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RESUMEN

El vertiginoso mundo cambiante se vuelve mas exigente para quienes habitan en ella,
volviéndose cada vez mas complicado el progreso de las empresas como de las personas que
lo componen. De ahi que el presente estudio que lleva por tema “El desempeiio financiero y
su incidencia en la creacion de valor en las empresas de seguros”, el cual enfoca su atencion
en como el campo empresarial a partir de la competitividad, el riesgo, la organizacion que
hace que tengan un buen o mal desempefio financiero. Este estudio enfoca sus variables en
la liquidez, eficiencia, endeudamiento, riesgo operativo, riesgo crediticio y reservas técnicas
las mismas que se relacionan al desempefio, frente a la variable creacion de valor. Los
mismos que fueron aplicados al sector de seguros generales que tuvieron vigencia desde el
afio 2015 hasta el 2020. Tal es importante la investigacion del sector de seguros pues esta
vinculado con la economia del pais ya que manejan dinero, contratos y negocios de alto
impacto. Practicamente este estudio enmarca su interés en empresas totalmente financieras
que se deben al desempefio de sus finanzas para sobrevivir y obtener ganancias y asegurar
el futuro econdmico de sus empleados y el valor en el mercado. Al hablar del valor que
tienen esas empresas de seguro generales se incursiona en un factor que debe ser evaluado
simultadneamente para asegurar beneficio a los accionistas. Es asi, que en este trabajo el
marco metodoldgico conto con la aplicacion de técnicas de investigacion que sirvieron para
robustecer y validar la data con la que se probd que el desempefio financiero tiene
significativa relacion con la creacion de valor de una empresa de seguros generales, a partir
de la aplicacion de modelo de ecuaciones estructurales con minimos cuadrados parciales,
con datos directos de los balances de las empresas y las variables se midieron con
indicadores definidos y asertivos. Finalmente, este proyecto arriba a conclusiones con las

que se pudo contrastar informacion verificada.

Palabras clave: Desempefio financiero  creacion de valor aseguradora modelo de
ecuaciones



CAPITULO |

1.1. Introduccidén

En el presente trabajo se analiza el desempefio financiero y sus relaciones con la creacion de
valor de las aseguradoras nacionales mediante la revision de investigaciones previas con las
cuales se disefia identifica variables explicativas. Entre la basta revision bibliografica, se
encontraron diferentes indicadores observables que ayudan a analizar el constructo
desempefio financiero lo cual facilita el anélisis en las empresas.

El objetivo principal de la investigacion es aportar con estrategias financieras basadas en la
realidad del sector de seguros para contribuir con las ganancias de las aseguradoras. Entre
las distintas dimensiones que abarca la gestion de las empresas de seguros, se cuenta la
liquidez, eficiencia, endeudamiento, reservas, riesgos. Dichas dimensiones sirven para dar
direccion hacia un horizonte de rentabilidad efectiva denominada como valor creado.

Para poder realizar el presente estudio, se hace uso de la metodologia estadistica
multivariante denominada ecuaciones estructurales con minimos cuadrados parciales que
relaciona variables latentes mediante la regresion lineal haciendo uso de indicadores
observables, dicho método ayuda a explicar como inciden diferentes dimensiones en una
sola variable de interés, en este caso la creacion de valor.

La creacion de valor compete a diversas partes interesadas quienes desean mantener y
aumentar el valor de sus inversiones. Mientras mas rentable sea y mejor posicion proyecte
una marca, mejor percibida sera por los accionistas. En nuestra investigacion, se calcula el
valor que crean las empresas mediante métodos de valoracién ajustados al entorno
ecuatoriano.

De igual manera motivado por la importancia que tienen dichas las empresas de seguros en
el pais cuya presencia es un indicio de buena economia y su sostenimiento es de interés para
la sociedad en general. Asi mismo, la existente particularidad de los indicadores financieros
construidos en base a la contabilidad de empresas de seguros con varias implicancias legales
y de negocio que lo hacen diferente a los demas sectores, se eligio estudiar este sector en la

presente tesis para aportar con estrategias fundamentadas para crear valor.



1.2. Planteamiento del Problema

Las empresas de seguro permiten la proteccion del ahorro y la inversion ante la
incertidumbre en un pais, siendo su rol la mitigacion de las pérdidas ocasionadas en el
patrimonio de las empresas y personas constituyendo un pilar fundamental para la
recuperacion de la economia después de una crisis (Zabala y Chavez, 2020). EI mercado de
seguros concibe efectos multiplicadores en las actividades econdmicas de los distintos
sectores mitigando el riesgo financiero de los agentes economicos. En Ecuador, como en
otros paises, el sector de seguros conserva un comportamiento prociclico, es decir que esta
vinculado al crecimiento de la economia y se ha visto afectado por diversos cambios legales,

reglamentarios y politicos (Camino et al., 2019).

En el afio 2020, el COVID-19 ha causado estragos en la economia mundial y ecuatoriana
dejando un complejo escenario para las empresas aseguradoras con grandes problemas de
liquidez y reduccidn en sus ventas por el quiebre de empresas. Sin embargo, también deja
cambios en el comportamiento del consumidor que ahora busca priorizar la salud y vida de
sus familiares siendo una oportunidad por explotar (Revista Vistazo, 2020). En este contexto
se ha detectado problemas frecuentes de liquidez por la reduccién de primas emitidas. Se
observé aumento de siniestros por enfermedades de salud lo cual corresponde una parte
importante del ramo de seguros de vida y medicina prepagada. Existe riesgo elevado por la
no recuperacion de inversiones lo cual forma parte del 40% de las reservas de las empresas
de seguros. Por lo anteriormente mencionado se ha considerado analizar el desempefio
financiero de las empresas del sector de seguros ecuatoriano para la creacion de valor
aportando asi con la toma de decisiones acertadas. Ross et al. (2009), indica que las empresas
usan la administracion financiera para perseguir metas como la creacion de valor,

supervivencia y evitando dificultades financieras como quiebra (p.3).

1.3. Justificacién y/o Importancia
Este trabajo es importante porque estudia a las empresas aseguradoras nacionales que
participan activamente en la economia ecuatoriana creando valor mediante la toma de
decisiones estratégicas en su variada operacion como cobranzas, politica de descuentos
comercial, determinacién de precios de primas, limites de endeudamiento, maniobras de
flujo de caja, estructura de capital, capital de trabajo, inversion de capital, nivel de gastos

operacionales, entre otros.



Siendo la empresa de seguros un ente econdmico influyente en la economia del pais que
maneja flujo de dinero significativo, la administracion financiera juega un papel importante
con alta responsabilidad en sus decisiones, este trabajo busca estudiar aquellas decisiones
con ayuda de las cifras e indicadores financieros presentados con un modelo que incluya las
variables y dimensiones mas representativas e impactantes para la creacion de valor y que

sirva como referencia para los administradores financieros en futuras decisiones.

1.4. Alcance del estudio
El alcance del presente estudio es determinar el modelo desempefio financiero y la creacion
de valor tomando como base cifras reales de las empresas de seguros del Ecuador del afio
2015 al 2020, definiendo con criterios adoptados de estudios previos, variables observadas
que explican variables latentes de desempefio financiero. Se presenta un diagrama para
visualizar las relaciones entre las variables y se aplicara una técnica estadistica de analisis
multivariante llamado ecuaciones estructurales con regresion de minimos cuadrados

parciales o Partial Least squares regression (PLS regression).

1.5. Objetivo General
Establecer la relacion entre el desempefio financiero y la creacion de valor de empresas
aseguradoras de seguros generales del Ecuador mediante ecuaciones estructurales con
regresion de minimos cuadrados parciales para el mejoramiento de la toma de decisiones

financieras del sector.

1.6. Objetivos Especifico
1. Analizar la situacién financiera del sector de seguros del Ecuador mediante

ratios financieros.

2. Determinar los factores relevantes del valor de las empresas aseguradoras para el

establecimiento de la relacidn con el desempefio financiero mediante revision tedrica.

3. Disefiar el modelo que permita establecer la relacion entre desempefio financiero y valor
de empresa del sector de seguros mediante ecuaciones estructurales con regresion de

minimos cuadrados parciales.



CAPITULO 1I
Marco Teorico
2.1. Introduccién
En un mundo en el que la crisis econdmica se hace presente y que las exigencias del
modernismo en clientes cada vez son mas dominantes, se hace necesario alcanzar un
desempefio empresarial que priorice la satisfaccion del cliente, invirtiendo sus recursos en
mejorar sus servicios y a la vez manteniendo eficiencia y eficacia en los recursos financieros,

uso de materiales, el buen manejo del talento humano, entre otros (L6pez Vilar, 2015).

De ahi que en el presente apartado se hace una revisién bibliogréafica de postulados acerca
del desempefio empresarial tomando en cuenta la existencia y pertinencia de cada
departamento en una empresa, ademas se enfoca en la busqueda de eficiencia en los
resultados que se derivan de una buena administracion. Asi mismo, se presenta una
importante revision de planeacion estratégica donde se podra conocer el camino para el logro

de objetivos de una empresa en tiempos actuales.

Chiavenato (2014) indica que el éxito de una empresa es conformado por estrategias
organizacionales fundamentadas en teorias como la administracién por objetivos, la
administracion por resultados, los cuales se identifican como el espiritu pragmatico y
democratico de la teoria neoclasica que surgio cuando la empresa privada estadounidense
recibia presiones fuertes con intervenciones y controles gubernamentales y los empresarios
vieron caer su margenes de utilidad aumentando la necesidad de reducir gastos y enfocarse

mas en los resultados que en los esfuerzos dispersivos.

Por lo tanto, en el presente trabajo sobre desempefio financiero y creacion de valor se estudia
las bases de la administracion de empresas para conocer sus puntos fundamentales, procesos
y dimensiones que impulsan a ser practicos y alcanzar mejor desempefio. Igualmente se

revisa estrategias usadas en los procesos financieros que aporten valor en el negocio.



2.2. Desempefio Empresarial: Definicion e importancia
En este apartado se estudia el término de empresa bajo el enfoque de la compleja variedad
de desafiés financieros y administrativos que ponen en riesgo la superviviencia en el
mercado y las acciones conducentes que los lideres organizacionales gestionan para mejorar
el desempefio y vitalizar la estructura de sus negocios (Ciineyt y Hakan, 2019). La empresa
es definida como una entidad constituida fundamentalmente por capital humano, vision a
futuro, bienes materiales, recursos informaticos, técnicos y econdémicos; todo lo cual le
permite consagrarse a la produccion y transformacion de productos y prestacion de servicios
para satisfacer necesidades y deseos existentes en la sociedad, con la finalidad de obtener
una utilidad o beneficio (Diaz, 2015).
Egusquiza (2018) indica que la empresa es un conjunto de partes que se interrelacionan entre
si con el medio externo, el desempefio de una de ellas influye inevitablemente en el
funcionamiento general. Rocha, (2013) sefiala que la empresa es un sistema de relaciones
sociales, coordinados en un marco estructutural cuyo desempefio depende del trabajo en
equipo a partir de objetivos, utilizacion de determinados recursos y de una cultura de
intercambio de su entorno. Por consiguiente, se infiere que una empresa busca resultados
mediante la creacion de productos y servicios para satisfacer las necesidades de los
consumidores y que esta enquistada en un entorno observable y medible formando parte de
un sistema social, y dependiendo de sus caracteristicas, usa recursos en mayor 0 menor
medida como el talento humano, maquinarias y tecnologia (Morales, 2020).
En cuanto al término desempefio, en el contexto empresarial es utilizado para referir a
medicion y evaluacién de las actividades alineadas a los objetivos de la empresa,
rendimiento de personas y objetivos de las areas (Bulut, 2013). El desempefio empresarial
se refiere al resultado efectivo de la suma de logros de distintas divisiones administrativas
involucradas con un objetivo organizacional determinado. Otra definicion sobre desempefio
empresarial indica, la capacidad operativa de un negocio para satisfacer los deseos del
propietario, por lo que su medicion y gestion, desempefia un papel fundamental en el
funcionamiento de cualquier organizacion (Zulkiffli y Perera, 2011)
Para Yamakagua y Ostos (2011), el desempefio es el criterio mas importante en la evaluacion
de las empresas, debido al uso generalizado que tiene como una variable de estudio
dependiente de muchos otros factores que impactan fuertemente en los resultados, no solo

cuantitativos sino también cualitativos.



Del Valle (2016) exterioriza que el desempefio empresarial permite a la organizacion
conocer si las acciones que se estan realizando logran los resultados esperados, facilitando
el benchmarking interno y externo para un futuro mas competitivo, alineando las actividades
empresariales a la visién estratégica, mejorando el nivel de calidad de las organizaciones
respecto al mercado y promoviendo la innovacion.

La 1SO 9001:2015 indica que para la evaluacion del desempefio de las empresas se cuentan
con indicadores claves de desempefio (KPI por sus siglas en inglés) cruciales para el
seguimiento, medicién, analisis del sistema de gestion de calidad de las organizaciones. A
través de su analisis se puede alcanzar la mejora continua en los procesos, de modo que, para
que la organizacion asegure su calidad en productos y servicios debe trazar procediminetos
enfocados a los resultados en conjunto con las areas estratégicas, produccion y apoyo,
después hacer seguimiento y medicion de sus procesos con ayuda de indicadores que seran
documentados por orden de la normativa (ISO 9001:2015, 2015).

En conclusion, el desempefio empresarial radica en la consecucion de objetivos alineados a
un plan estratégico aplicando indicadores de control para un seguimiento y completo analisis
de todas las areas que intervienen en el proceso de la operacion de la empresa e impactan en

los resultados.

Graéfico 1 Areas que influyen en el desempefio empresarial
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En el gréfico n°1 se presenta las areas que generalmente intervienen en el desempefio
empresarial y cuya medicién permite una evaluacion integral de la empresa porque forman
parte del proceso operativo ciclico (‘Atikah, 2014). La Norma ISO 9001:2015 sefiala que
todo proceso tiene puerta de entrada, produccion y salida, iniciando con la investigacion de
las necesidades del cliente, produccion del bien y servicio a ofrecer, estrategias comerciales
y entrega del bien o servicio. En ese proceso intervienen areas de apoyo que usualmente son
contabilidad, talento humano, tecnologia de informacion y comunicacion , que colaboran
para dar soporte en la operacion del negocio (ISO 9001:2015, 2015).

Los indicadores comerciales aportan con informacion de la actividad comercial de la
empresa dando la apertura para analizar temas como rentabilidad, participacion de mercado,
crecimiento en ventas, entre otros. A su vez, en el area de produccion, también se cuentan
con indicadores que explican procesos como calidad de disefio, mejora de productividad,
punto de equilibrio en la operacion, etc. Lo mismo que el &rea de cadena de abastecimiento,
los indicadores logisticos también contribuyen para tender hacia la productividad y disefio
de estrategias en asuntos como distribucion, cantidad econémica de pedido, niveles de stock,
redes y practicas. Por consiguiente, el desempefio empresarial es un conjunto de actividades
que provienen de varios campos y se interrelacionan entre si para lograr los objetivos
contando con indicadores de gestion como herramienta (Uribe y Reinoso, 2014).

2.2.1. LaPlaneacién Estratégica

A propésito de desempefio empresarial, no se puede ignorar un concepto muy cercano y
condicional, como lo es la planeacion estrategica. La estrategia en los negocios son el
conjunto de toma de decisiones para seleccionar, implementar y evaluar diferentes
alternativas de medios para lograr una ventaja competitiva en un mundo competitivo. Es
decir, que el desempefio empresarial es el resultado del cumplimiento de objetivos de gestion
al final de un periodo (Bulut, 2013).

La planeacién estratégica de una organizacién surge como resultado de la competencia entre
empresas y la inevitable necesidad de alianzas para asegurar la supervivencia y
sostenibilidad a largo plazo. Es definido como un proceso que promueve el desarrollo
competitivo de empresas buscando enfatizar sus ventajas, asegurando el alcance de objetivos
organizacionales. La implementacion se la debe realizar con preguntas sencillas para ubicar
la empresa en su realidad actual, su futuro, y las posibles decisiones para mejora (Sapiro y
Chiavenato, 2017).



En el gréfico n°2 se refleja que para alcanzar la maximizacion de beneficios y minimizar las
pérdidas, la planeacion estratégica debe basarse en los principios de eficacia, eficiencia y
efectividad preservando los recursos en medida de lo posible, logrando la sistematizacion y

sostenibilidad (Gonzélez y Rodriguez, 2020).

Grafico 2 Principios de planeacion estratégica
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La planeacion estratégica es percibida con importancia por parte de las organizaciones
porque les permite determinar actividades en sintonia con el entorno y también se ha
evidenciado que las empresas que lo ponen en practica obtienen mejores resultados que las
entidades que no lo hacen. Ademas, la practica de este proceso mejora la cultura dentro de
la empresa asi como incentiva el liderazgo (Reyes, 2012).

En el grafico n° 3 se observa que el proceso de planeacion estratégica esta conformado por
tres etapas sistematicas que son: analisis diagnéstico y eleccién e implementacion.
Inicialmente la etapa de analisis y diagnostico intervienen los elementos internos y externos,
toma en cuenta la vision de los stakeholders como punto de partida para mirar hacia el futuro,

reflejando la intencion estratégica de la entidad ante la sociedad (Sapiro y Chiavenato, 2017)



Con la mision se afianzan responsabilidades y se delimita el alcance de su accionar, mientras
que con la vision se construye un futuro motivante y atractivo anticipando oportunidades y
amenazas del entorno y reconociendo fortalezas y debilidades segun la realidad interna.
Finalmente se definen los objetivos y se formulan plenamente estrategias que estén acordes
(Chiavenato y Sapiro 2017).

Gréfico 3 Proceso de planeacidn estratégica
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La formulacion de estratégias se lo puede realizar de varias maneras, una de ellas es lo
propuesto por Michael Porter (1979) que toma en cuenta las cinco fuerzas que son: EI poder
de negociacion con clientes y proveedores, la anticipacion a productos sustitutos y
prevencion ante competidores. Otra forma es mediante la satisfaccion de necesidades de las
partes interesadas en el negocio y se planifica entorno a ello. Una vez observado las

alternativas para planificar, se elige la mas adecuada para la empresa (Reyes, 2012).



La formalizacién del plan estratégico es la creacion de proyectos y programas especificos
con apoyo del talento humano y de modelos de evaluacion, asignacion y control de recurso
realizado en todas las areas de toma de decision, con formalismo racional, apropiado control,

gobierno corporativo y responsabilidad social de la empresa (Porter, 2015).

2.2.2. Enterprise Resource Planning (ERP)

Una de las herramientas de gestion que usan las empresas para la administracion estratégica,
son los Enterprise Resource Plannin (ERP) que integran todas las areas de la empresa con
ayuda de la tecnologia, se valen de técnicas informaticas de recoleccion de datos para el
monitoreo continuo de la gestion, en la ultima década han aumentado los aportes
tecnoldgicos en este campo convertiéndose en un requisito indispensable para la gestion
empresarial de compafiias (Elbardan et al., 2017). Teniendo en cuenta que anteriormente en
las empresas, la informacion era tema netamente del area contable, con la llegada de los ERP
al mundo empresarial, los datos de facturas, pedidos de compras, oportunidades de ventas,
campafias de publicidad, tablas de amortizaciones bancarias son ingresados por cada area de
la empresa con ayuda de usuarios de primera mano (AlMuhayfith y Shaiti, 2020).

El ERP es un conjunto de unidades de software integrados y vinculados a través de una base
de datos madre que permite a las compafiias administrar el uso de recursos y cuya
informacion es atil para diversos procesos en las organizaciones como el proceso de
Customer Relationship Management (CRM), finanzas, cadena de abastecimiento, etc
(Muscatello et al., 2003). Entre las ventajas se puede constatar que otorga sinergia
organizacional entre areas de las empresas, la informacion ingresada en constante
actualizacidn, beneficios tangibles e intangibles como ayudar en la administracion de los
procesos en corto tiempo, compartir informacion entre los interesados de manera eficiente,
aportar en la mejora de procesos, implementar mejores practicas empresariales, know-how
de diversas compafiias internacionales con similar operacion (Langenwalter, 2000).

Otra ventaje es que ayudan en la combinacion de negocios asi como en la fusion de los
mismos. Sin embargo, para gque su aplicacion en las organizaciones sea efectivo, se necesita
que las empresas transformen sus procesos haciéndolos &giles, racionales e innovadores,
revisando su estructura empresarial continuamente y eliminando procesos innecesarios con
desorganizacion en el registro y archivo de documentos y que no aporten valor alguno.
Precisamente, los ERP son sistemas que fueron creados tomando en cuenta buenas practicas

empresariales a nivel internacional (Sakhare, 2015).
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Los expertos en negocios han estudiado factores de éxito de los ERP en el desempefio
empresarial identificando los siguientes determinantes: complejidad, compatibilidad,
capacitacion, involucramiento del usuario, satisfaccion del usuario, soporte de los altos
mandos, asi como dificultades como la falta de flexibilidad que presentaba el programa ante
el crecimiento de la operacion. En su mayor parte las empresas siguen invirtiendo en estos
sistemas integrados por que tienen la expectativa de que mejoraran sus procesos Yy capacidad

de toma de decisiones asi como su desempefio empresarial (AlMuhayfith y Shaiti, 2020).

2.2.3. Balanced Scorecard
Zamecnik y Rajnoha (2015) indican en su investigacion que se utilizan sistemas de
indicadores estratégicos para medir el desempefio de la planeacién, evaluacion y control en
las organizaciones. Ciertamente la cantidad de informacion registrada en los sistemas
integrados podrian abrumar a cualquier administrador, por ello, sino se planifica la técnica
de analisis de la informacion, la inversion en ERP no serd Util y se desaprovecharian muchas
oportunidades en la empresa. Como parte del tema de desempefio empresarial se ahondara
en una herramienta de control propuesta por Kaplan y Norton (1996). El Balanced Scorecard
también conocido como cuadro de mando integral, es una herramienta que vincula la
planeacion estratégica con los procesos criticos de las entidades permitiendo su mejora
continua y competitividad a largo plazo (Sanna, 2015).
El sistema de control de gestion de las compariias presenta un enfoque multidimensional que
toma en cuenta indicadores financieros y no financieros pertenecientes a procesos de
finanzas, comerciales, operacion, aprendizaje y crecimiento de talento humano, con el
objetivo de visualizar de forma atractiva el desempefio empresarial. Cada proceso
mencionado desplaya una serie de indicadores establecidos de antemano que revelan el
comportamiento en un periodo determinado. Es necesario mencionar que los procesos estan
encadenados entre si lo cual permite dar explicaciones al resultado financiero final que
aporta con valiosa informacion para la toma de decisiones (Abad-Alvarado, 2019).
En el grafico n°® 4 se muestran las fases del desarrollo de un cuadro de mando integral donde
se refleja que esta herramienta forma parte de la planeacidn estratégica ya que toma en cuenta
los objetivos trazados por la directiva. La primera fase que se observa es la de Plan
estratégico que es donde se estudian las fortalezas y amenazas de la empreas asi como los
elementos y el entorno interno y externo de la empresa (Keyes, 2018).
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Grafico 4 Fases para desarrollo del cuadro de mando integral
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Estos objetivos son medidos a través de indicadores alineados que figuraran en el Cuadro de
Mando de manera visual encadenados entre si con palancas que dan a entender que el
funcionamiento de uno proceso impacta en otro. El procedimiento de recopilacion de la data
es realizado con el modelo de estraccion, transformacion y carga (ETL) de los datos. Para
que se puedan visualizar de manera interactiva se eligen programas especializados conocidos
como Business Intelligence los cuales permien la construccion de dashboards. Por utimo el
Balanced Scorecard se convierte en el punto de partida para el nuevo proceso de planeacion
estratégica aportando con calidad de informacién (Duque et., 2016). Por consiguiente se
concluye que las empresas persiguen aumentar sus beneficios econémicos a corto y largo
plazo produciendo de manera eficiente midiendo su desempefio empresarial en conjunto con
todas las areas determinando el plan estratégico y seleccionando los indicadores para dar
seguimiento a dichas actividades que aportan informacion valiosa de los indicadores de los

procesos mas importantes para la toma de decisiones.
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2.3. Desempeiio financiero

El desempefio empresarial amerita la medicion de cifras de resultados y financieros del
negocio para monitorear uso de recursos y control del plan estratégico. Por esta razon, la
organizacion necesita analizar sus Estados Financieros para poder evaluar su desempefio a
nivel financiero, siendo el dinero un recurso limitado, la administracion y cuidado del mismo
con todas las decisiones de financiamiento e inversion gque tiendan hacia la creacion de valor
determinan el desempefio financiero (Rovayo, 2010). Existen muchas partes interesadas que
siempre requieren de informacién financiera como por ejemplo gerentes, inversionistas,
bancos, etc. Los mismos estan interesados en temas de alto impacto como lo es la
compensacion de ejecutivos, precios de mercados, riesgo de mercado, decisiones de

inversion, endeudamiento, entre otros. (Chashmi y Fadaee, 2016).

Para evaluar el desempefio financiero se toma en cuenta las cifras financieras consistentes
en los Estados Financieros, los cuales también sirven para establecer politicas de control y
planeacion a nivel estratéegico. No obstante, los mismos pueden ser susceptibles a
interpretacion errénea si no se profundiza y analiza adecuadamente. Por ejemplo, las
empresas suelen presentar iliquidez, aun cuando tienen una utilidad neta (Garcia, 1993). Para
analizar los negocios a través de las cifras financieras es Util contar con criterios estandares,
para ello, Rovayo (2010) en su libro da a conocer que las dificultades de una empresa se
deben a problemas econdmicos y financieros. Los problemas econémicos se relacionan con
el estado de resultado, refiriéndose a escenarios de pérdida dinero que causan

desfinanciamiento.

Por su parte los problemas financieros son originarios del Balance General y pueden ser:

e Operativos, que implican el incremento en las necesidades de fondo operativo debido
al aumento en ventas, politica de crédito desmedida, cambios en el proceso de
fabricacién bruscos, aumento en costos de materia prima o materiales, etc;

e Estructurales, los cuales se refieren a una inadeacuada combinacién de deuda-capital
que la empresa usa para financiarse, pago alto de dividendos, inversion en activos
desmesurada, etc.

Ross et al., (2009) sugieren pautas que sirven para entender el funcionamiento de la
administracion financiera con el objetivo de ser eficientes y acertados en elegir estrategias

que aporten eficazmente en la empresa, estas estrategias son presentadas en el grafico n° 5.
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Grafico 5 Principales interrogantes de la administracion financiera
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En el grafico n° 5 indica las interrogantes que la administracion financiera busca responder
y por lo tanto son tema importante para todo administrador financiero al frente de una
entidad, la primera pregunta es ;En qué activos de largo plazo se debe invertir?, esta
interrogante hace alusion al presupuesto de capital que implica una serie de analisis desde la
estrategia hasta la evaluacion de proyectos como tal (Garcia V. , 2014).

La siguiente pregunta que se trata de responder es ;Como se compondra el financiamiento
de la operacion de la empresa?, es decir, la estructura de capital que se refiere a los niveles
de deuda y capital propio que se usara midiendo el impacto que acarrean en el valor de la
empresa (Okoye et al., 2020). Por ultimo, (Como se administraran los flujos de efectivo en
el corto plazo? Esta pregunta se refiere al capital de trabajo neto de la empresa que debera
plenamente identificado para no detener la operacion, el mismo que est4 conformado por
cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar proveedores (Lopez, 2010).

El monitoreo continuo de estas cuentas, sirven para garantizar el recurso monetario necesario
de la operacion (Ross et al., 2009). Para monitorear la situacion financiera se utilizan
diferentes enfoques, ciertos autores muchas veces hacen alusion a indicadores contables para
evauar la situacion actual y el desempefio histérico como retorno sobre inversién (ROI),
retorno sobre activos (ROA), ganancia por accion, rotacion, nimero de cliente, etc (‘Atikah,
2014). Por otro lado, una evaluacién del desempefio financiero de una entidad se puede
realizar de varias maneras, Nufus et al., (2020) comparte algunas herramientas Utiles para el

analisis del desempefio financiero ilustradas en el grafico n°6.
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Grafico 6 Herramientas para el desempefio financiero

Comparacion de Estados
—  Financieros con periodos
anteriores
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— Valoraciones

Fuente: (Nufus et al., 2020)

En el grafico n° 6 se puede observar técnicas para poder analizar el desempefio financiero
de las empresas. La primera técnica es la comparacién de Estados financieros con periodos
anteriores especificamente el balance general y estado de resultados, para detectar tendencias
en los diferentes rubros. La segunda es el analisis vertical, que consiste en la representacion
de cada uno de los rubros en porcentajes revelando el peso que tienen sobre el total de
activos, en el caso del balance general, y el peso que tienen sobre el total de ingresos, en el
caso del Estado de Resultados, la tercera técnica se refiere al analisis de ratios que relacionan
de varias maneras diferentes rubros combinando cifras entre estados financieros distintos.
Los indicadores son muy populares y su aplicacion es Util para el diagnéstico financiero de
las empresas (Khrawish et al, 2011). La siguiente técnica es el Flujo de Caja que ensefia los
movimientos de efectivo, el origen y el uso de los mismos. Su anélisis es importante porque
sin el monitoreo continuo del dinero se podrian cometer errores ocasionando pérdidas. Por
Gltimo, la técnica de valoracién que sirve para determinar el valor de proyectos futuros asi

como el valor de una empresa a los ojos de inversionistas (Nufus et al., 2020).
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2.4. Modelos de Desempefio Financiero

Esta investigacion se parte revisando modelos histéricos para obtener referencia de
constructos que inciden en la variable de investigacion desempefio financiero. A lo largo de
la historia varios autores estudiaron el desempefio financiero estimado con diferentes
enfoques (Garcia V. , 2014). Antes de la revision mencionada es importante comprender el
término constructo para lo cual citamos “Los constructos o variables latentes son conceptos
cuyos significados estan planteados de modo no empirico, es decir de un modo tal que por
si solos no permiten identificar en espacio y tiempo especificos lo que se desea definir”

(Moreno, 2001, p.1148).

2.4.1. Desempefio Financiero usando la metodologia del meta-analisis y el analisis de
covarianza (ANCOVA)

Capon et al. (1990) analizaron 320 trabajos de investigacién publicados entre 1921 y 1987
relacionados con el tema Desempefio Financiero usando la metodologia del meta-analisis y
el analisis de covarianza ofreciendo un compendio de los resultados de diversos estudios,
ademas de indicar que este estudio es divisado por varias disciplinas como economia,
administracion, politica de negocios, finanzas, contabilidad, negocios internacionales,
sociologia y marketing. Los autores incluyeron estudios que relacionaban la variable
dependiente desempefio financiero con factores explicativos no financieros. En dichos
estudios, los indicadores para medir la variable en investigacion son:

crecimiento y variabilidad de rentabilidad
valor de mercado

activos

flujo de dinero

ventas

valores en libros (Capon et al., 1990).

Por otra parte los factores explicativos no financieros incluyen indicadores de procesos de
operacion entre ellos los ambientales, estratégicos y organizacionales (Capon et al., 1990).
A su vez los autores también mencionan que a partir de la revision en la literatura se
encontraron 25 constructos relacionados con desempefio Financiero los cuales se enlistan de

en la tablan® 1.
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Tabla 1 Constructos con impacto en el Desempefio Financiero 1990

Constructos con impacto positivo en variable desempefio financiero

e  Concentracién industrial

e Crecimiento en ventas y activos

e Inversion de capital

e Publicidad

e Participacién de mercado

e Dispersion geogréfica de la produccion

e Investigacion y desarrollo

e Escala eficiente minima de la industria

e Calidad de los productos y servicios comerciales

e Capacidad de utilizacion

e Barreras de entrada en la industria

e Integracién vertical hacia atras y hacia adelante

e Responsabilidad social de la empresa

e Variabilidad de la empresa en el rendimiento
Constructos con impacto negativo en variable desempefio financiero

e Deuda

e Importacion

e Diversificacién

e Exportacion

Fuente: (Capon et al., 1990)

Capon et al. (1990) también indican que como resultado de la metodologia ANCOVA se
formaron 8 grupos por cada variable explicativa las cuales fueron:

e concentracion de la industria

e participacion de mercado

e crecimiento

e publicidad

e investigacion y desarrollo (R&D)

e tamafio

e intensidad de inversion de capital.
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Como requisito del modelo, las variables explicativas y de desempefio fueron establecidas
en términos de porcentajes. Los autores resumieron las variables explicativas con
siginificativo impacto en el desempefio financiero, en tres grandes marcos los cuales son

ambiente, estrategia y organizacion.

Tabla 2 Resumen de variables explicativas del desempefio financiero

Desempefio Financiero
(Ganancia, Crecimiento, Reduccion de variabilidad)

. Ambiente
Estrategia .
Crecimiento - Concentracion

- . - Crecimiento

- Inversion de Capital | ion d ital
L : - Tamafio

- Participacion de mercado - Capacidad o

Lo e a2 - Publicidad
- Investigacion y Desarrollo - Utilizacion | i
- Deuda - Jerarquia - ‘mportaciones
- Calidad de bienes y servicios - Sistema de incentivos prodEccién geog
- Integracion Vertical - Barreras de entrada
- Responsabilidad Social - Exportacion

Empresarial .
- Economia de escala

Fuente: (Capon et al., 1990)

2.4.2. Estudio de determinantes de la Rentabilidad en las compafiias vinicolas

Otra investigacion que establece factores del desempefio financiero es el realizado por
Castillo y Garcia quienes en su investigacion brindaron un enfoque integral sobre la situacion
de las compafiias vinicolas analizando qué recursos y destrezas determinan mayores
indicadores de rentabilidad. Establecieron un modelo de corte transversal para estudiar el
efecto en la rentabilidad de variables como la estructura de la propiedad, los activos fisicos,
la estructura financiera, el ambito de negocio, la ventaja competitiva y la antigliedad.
Algunas variables que presentaban caracteristicas diversas y complejas fueron sometidas a
un analisis factorial para obtener componentes ponderados potencialmente explicativos,
luego, concluyeron indicando que la formula societaria capitalista tiene mas posibilidades

de aumentar su rentabilidad que las sociedades cooperativas (Castillo y Garcia, 2013)..

18



Otro rasgo hallado, es que dentro de las sociedades capitalistas las que disponen de un mayor
numero de accionistas y por lo tanto mayor reparto del control de la empresa también
presentan mejores indicadores de desempefio. También, que la relacion rentabilidad-
estructura de la propiedad no se relacionan directamente, sino que mas bien viene marcada
por su comportamiento, sus estrategias y habilidades. De igual modo una empresa con
estructura financiera basada en capacidad de pago a largo plazo que genere recursos propios
y disponga de liquidez en el corto plazo, aumenta sus posibilidades de tener éxito. En la
muestra, las empresas pequefias y medianas reflejaron tener una estructura de capital basada
en recursos propios que ayudaron en su desempefio. La dificultad de financiar el activo
circulante debido al uso del dinero en activo inmobilizado golpea negativamente en la
rentabilidad. Igualmente, la ventaja competitiva guarda relacion inversa con la rentabilidad,
es decir, a mayor proporcion de ventas al granel con precios bajos se disminuye

drasticamente la rentabilidad (Castillo y Garcia, 2013).

2.4.3. Estudio de variables no financieras y su efecto en el desempefio financiero

La investigacion realizada por Mejia et al., (2018) expone que la situacion actual del mercado
financiero va mucho maés alla que unicamente la informacion financiera, los objetivos de
sostenibilidad obligan a conocer la situacion financiera y no financiera de los negocios, como
medio para transparentar los procesos que se aplican e impulsar una buena reputacion en la
sociedad. Ferrero (2013) sefiala que “La estrategia sostenible ayuda a la creacion de imagen
y reputacion favorable ante los inversionistas, consumidores y agentes del mercado general,
por consiguiente, repercute en los niveles de rentabilidad corporativa”.

Es por esto que se da importancia a la hip6tesis de que los indices financieros no son
suficientes, y necesiten contar con todos los aspectos que tambien se pueden aportar valor a
la medicion. Es necesario recalcar que este modelo utilizd datos de panel Q de Tobin, a
través de un ejercicio aplicado a una muestra de 30 empresas colombianas, con el fin claro
y definitivo de identificar las posiciones teoricas de la relacion existente entre los resportes
de sostenibilidad y el desempefio financiero de las empresas. En la tabla 3 muestra las
variables que usaron en el modelo y en las cuales se identificaron los efectos con la variable
dependiente tomando en cuenta la temporalidad y estructura. A partir de la base de la
informacion encontrada en los reportes de sostenibilidad se realizé un analisis de regresion
para identificar cuales son las variables que afectan de forma positiva, negativa 0 no

significativa el desempefio financiero de las mismas (Mejia et al., 2018).

19



Tabla 3 Variables que inciden en el desempefio financiero y relacién esperada

Indicadores ambientales

Edad de la organizacion

Tamafio

Nivel de endeudamiento

directiva.

Cantidad de indicadores
Numero de afios en
funcionamiento.

Logaritmo natural del activo

total.

Pasivos totales/activos totales

Positivos diferente

de cero

Diferente de cero.

Positivo

Diferente de cero

Variable Medicion Efecto esperado Autor
Igualdad Porcentaje de mujeres que Positivo Godoy y Mladinic
trabajan en la compafiia (2019) Pérez (2001)
Aseguramiento del 0= no esta asegurado. 1= esta Positivo Garcia, Zamora y
Ruiz (2009)
reporte asegurado.
Cantidad de miembros Cantidad de miembros ..
. . ) . - Positivo Acero y Alcalde
independientes independietes en la junta (2012)

Moneva y Ortas
(2009)

Choi (1999)

Prestony
O’Bannon (1997)

Cuervo y
Rivero(1986).

Fuente: (Mejia et al., 2018)

Los indicadores empleados en el modelo fueron igualdad, aseguramiento del reporte,
cantidad de miembros independientes, indicadores ambientales, edad de la organizacion,
tamafio, nivel de endeudamiento y por lo que se refiere al efecto que cada uno presenta en el
desempefio financiero segun el modelo Q de Tobin, los indicadores ambientales reflejan
mayor correlacion positiva. Se observé una correlacion negativa en la variable antigliedad,
lo que significa que no en todos los casos la rentabilidad aumenta a la par con el nimero de
afios, mientras que, la cantidad de indicadores ambientales presentaron un efecto positivo
con el desempefio financiero por cuanto las empresas tiendan a ser mas responsables con el
ambiente y lo presenten entre sus objetivos de sostenibilidad obteniendo un mejor
desempefio financiero (Mejia et al., 2018).

En lo referente a la antigliedad, mientras mas afios tenga una empresa menor es su
correlacion con el desempefio financiero. No obstante los indicadores cantidad de mujeres,
aseguramiento de los reportes, miembros de la junta de endeudamiento y de la junta directiva
carecen de capacidad para dar explicacion al desempefio financiero, pero no se concluye que
haya un efecto positivo o negativo ya que no presentd un nivel de confianza significativo

estadisticamente hablando (Mejia et al., 2018).
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2.4.4. Determinantes financieros en el mercado de seguros Rumano

Burca y Batrinca (2014) realizaron un estudio de los factores determinantes que inciden en
el desempefio financiero de empresas aseguradoras en Rumania, considerando las cifras
financieras de 35 compafiias aseguradoras bajo la metodologia datos de panel de efectos fijos
y efectos aleatorios. Los autores lograron determinar la relacion estadistica de los factores
que inciden en el desempefio financiero, los cuales son:

o Apalancamiento financiero de seguros (Insurance Financial Leverage), calculado
como las reservas ténicas netas sobre capital, que refleja el potencial impacto de las
pérdidas por déficit de capital en un evento de pérdida. Concluyeron que este
indicador mostr6 una relacion negativa con el desempefio financiero.

o Tamafio de laempresa, calculado como el logaritmo de los activos totales, mostrando
una relacion positiva con el desempefio financiero argumentando que una empresa
con mayores recursos, mejores sistemas informaticos y administracion
prefesionalizada rinde méas que una empresa que no cuenta con el mismo tamaro de
activos y recursos.

o Crecimiento de las primas emitidas brutas, medidas con el crecimiento de las primas
contratuales emitidas durante el periodo y la participacion de mercado, este indicador
mostrd una relacion negativa con el desempefio financiero debido a que a mayor
crecimiento de contratos, el riesgo de siniestros también aumenta y se requiere de
mayor solvencia de capital.

o Riesgo de contratos emitidos, medido con el ratio tasa de pérdida (loss rate) el cual
relaciona los siniestros incurridos mas ajustes de gastos sobre primas ganadas del
periodo, este indicador muestré una relacion negativa con el desempefio financiero y
también refleja la eficiencia en la actividad aseguradora.

o Retencion de riesgo, calculado como primas netas emitidas sobre primas emitidas
brutas, mostr6 una relacion postivia con el desempefio financiero, indicando la
porcién de la prima retenida por la aseguradora, y lo que fue cedido al reasegurador.

o Margen de solvencia, calculado como los activos netos sobre primas emitidas
contratadas, mostré una relacion positiva, y los autores afirman que este indicador
refleja la estabilidad financiera de la empresa al cubrir con los activos las primas

firmadas con los clientes (Burca y Batrinca, 2014)
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2.5. Conocimiento del negocio de seguros generales

En el Ecuador el sector de seguros representa el 1.8% del producto interno bruto. Las
aseguradoras en operacion activa han decrecido pasando de 36 entidades en el afio 2015 a
30 entidades en el afio 2020. El impacto social que representan las aseguradoras en el pais
es significativo siendo que en el afio 2020, el sector de seguros generd 4554 empleos entre

los cuales, 2578 fueron mujeres y 1976 fueron hombres (Sanchez et al., 2020).

Gréafico 7 indice de Penetracion América Latina
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Fuente: (MAPFRE Economics, 2021)

En el grafico 7 se expone el indice de penetracion compuesto por las primas emitidas sobre
el PIB de cada pais. Este indice sefiala el nivel porcentual que representan las primas emitidas
en relacion al producto interno bruto total de una economia, mostrando asi lo desarrollado
del sector. Se puede observar que Puerto Rico ocupa el primer lugar con 16.8%, lo cual se
debe béasicamente a que las primas en este pais involucran los seguros de salud de las
personas con Menos recursos, que estan a cargo por las aseguradoras y cubiertos por el estado
(Romero & Viteri, 2021).

En el top cinco se encuentra, Chile con 3.9%, segudio por Brasil con 3.2%, Argentina con
3.1% y Colombia con 3.0%. Ecuador presenta un indice de 1.8% lo cual es relativamente
bajo en comparacién a los otros paises de la regidn, esto da a conocer que las aseguradoras
tienen aun mucho terreno por recurrer prometiendo un futuro alentador para las empresas
existentes (MAPFRE Economics, 2021).
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Graéfico 8 Evolucion de las primas emitidas aseguradoras del Ecuador
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Superintendencia de Compafiias del Ecuador

En el grafico n°8 se observa que el afio 2020 las primas emitidas fueron de 2084 millones
de ddlares disminuyendo en un 1.97% en relacion al afio 2019 y en un 6.58% en relacion al
2015 causado bésicamente por la presencia de la pandemia COVID-19. En el gréafico se
obseva también como estdn compuestas las primas emitidas entre seguros generales y
seguros de vida, podemos ver que seguros generales representa en promedio el 75.65% del
total de primas emitidas (MAPFRE Economics, 2021).

En Ecuador existen 38 ramos de seguros entre vida y no vida siendo el 60% de las primas
netas emitidas compuestas por tres ramos de seguros generales los cuales son seguro médico,
de vehiculos, accidentes personales; y dos de seguros de vida, los cuales son vida colectiva
contra incendio y lineas aliadas. En la tabla n° 4 se expone el nivel de participacion de cada
ramo en el afio 2020. Sin embargo, los ramos con mayor siniestros medidos por la tasa de
siniestralidad al 2020 son aviacion 104.01%, incendios-lineas aliadas 92.99% y vida
colectiva 70.55% (Sanchez et al., 2020).
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Tabla 4 Principales Ramos de Seguros del Ecuador

Caodigo Ramo de seguro %Participacion
2 Vida Colectiva 23.77%
7 Vehiculos 19.87%
5 Incendio y lineas aliadas 11.92%
4 Accidentes personales 4.25%
8 Transporte 3.16%

Otros ramos 37.03%
Total 100.00%

Fuente: (Romero & Viteri, 2021)

El sector de seguros contribuyo significativamente con la economia ecuatoriana en los
estragos del COVID-19 cubriendo aproximadamente 150 millones de indemnizaciones
causadas por la pandemia. Sin embargo, la crisis sanitaria también ha sido un duro golpe
para el sector por el aumento de los casos de fallecimiento de los afiliados y la disminucion
de ingresos de las familias por el cierre de empleos (Romero & Viteri, 2021).

Para superar las aseguradoras analizaron y aplicaron estrategias financieras con las reservas
técnicas, trabajaron en conjunto con reaseguradoras, gestionaron capital requerido
aproximandose al nivel 6ptimo, otorgaron facilidades de pago a clientes, e innovadoras
propuestas de seguros. De igual forma la reduccion del indice de morosidad contribuyo6 al
sostenimiento de las empresas (EI Universo, 2021).

El mercado de seguros se ha transformado a raiz de la pandemia, puesto que muchas personas
estan dando peso tanto al seguro de su patrimonio como a la salud y vida de sus familiares,
en otras palabras. Es asi como las aseguradoras estan innovando productos para satisfacer la
demanda. Al finalizar el 2021, el panorama de seguros cambia nuevamente como resultado
de la fusién Seguros Equinoccial con Equivida convirtiéndose la aseguradora méas grande
del pais y la desaparicion de Seguros Sucre por decreto N°82 del 15 de junio repartiendo la

totalidad de su cartera entre el resto de las aseguradoras (EIl Universo, 2021).
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2.6. Contabilidad de empresas de seguros

Para comprender el desempefio financiero de las empresas de seguros, se debe estudiar las
particularidades de su contabilidad segin la ley de seguros y normativas de la
superintendencia de bancos (Massari et al., 2014). En este apartado se abarca de forma breve
los principales componentes de los estados financieros que reportan las empresas de seguro
del Ecuador. Las aseguradoras son definidas como entidades que se encargan de cubrir el
riesgo por pérdida o deterioro de bienes o patrimonios de las personas y empresas publicas
como privadas (Sanchez, 2016). En Ecuador, segin el Art. 3 De la Ley de Seguros (2014)
las aseguradoras se clasifican en ramos de seguros de vida y generales. Los seguros generales
comprenden cobertura de riesgos por afecciones, pérdidas o dafios de bienes o patrimonio y
los riesgos de fianza o garantias.

Por otro lado, los seguros de vida pueden ser individuales o colectivos y comprenden riesgos
contra fallecimiento incluyendo rentas vitalicias, jubilacion, educacion. Las entidades
aseguradoras deben cumplir con la entrega de informes denominados como Estado de
Situacion financiera, Estado de Resultados, Estado de cambios de patrimonio y el Estado de
Flujo de Efectivo (Rovayo, 2010). Sin embargo, estos informes presentan particularidades
propias del negocio. Es asi que a continuacion se presentan los principales elementos y

cuentas de los estados financieros.

Grafico 9 Elementos principales del Estado de Situacion Financiera de Empresas de Seguros

1. Activo 2. Pasivo 3. Patrimonio

. 21. Reservas técnicas
11. Inversiones

31. Capital
22. Reaseguradores y
coaseguradores cedidos
12. Deudores por primas 23. Otras primas por pagar
. 24 Obligaciones con 32. Reservas
13. Deudores por instituciones del sistema

reaseguros y coaseguros financiero

25. Otros Pasivos

14. Otros activos 34. Resultados

26. Valores en circulacion

Fuente: (Superintendencia de Bancos y Seguros, 2014)
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En el grafico n°9 se observan los principales elementos que conforman el Estado de
Situacion Financiera y se refleja que en las cuentas del activo constan cuentas de inversiones
de todo tipo con naturaleza deudora cuyo registro se hace al costo de adquisicidn
(Superintendencia de Bancos y Seguros, 2014). De igual manera se aprecian las cuentas de

pasivo y patrimonio ofreciendo visualmente cuentas propias del negocio de seguros.

Graéfico 10 Cuenta de Activos de inversiones de empresas de seguros

1101. Financieros 1102. Caja Bancos 1103. Activos Fijos
Inversiones de )
Renta Fija, a corto 1.1.02.01 Caja 1-1-0%2%‘32'9”95

—  plazo y a largo
plazo, nacional e
Internacional.

1.1.03.02 Muebles,
— 1.1.02.02 Bancos 1 equipos y vehiculos
Inversiones de
Renta Variable, a
corto plazo y a largo
plazo, nacional e
Internacional. 1.1.02.99 Sobregiros 1.1.03.03 Activos no
(crédito) depreciables

Fuente: (Superintendencia de Bancos y Seguros, 2014)

En el grafico n°10 se puede observar la subclasificacion de las cuentas de activo de inversién
las cuales encierran inversiones financieras, efectivo disponible y activo fijo. Las inversiones
financieras son basicamente dinero colocado en titulos de renta fija y variable que incluyen
bonos del estado, de instituciones del sistema financiero, de instituciones no financieras,
acciones y cuotas de fondos de inversion y fideicomisos (Superintendencia de Bancos y
Seguros, 2014). El Art. 23 de la ley de General de Seguros obliga a las entidades
aseguradoras a invertir el 60% del dinero que tienen de reservas, en portafolio de inversién
diversificado entre renta fija y variable, nacional e internacional sin sobrepasar el limite del

10% en instituciones bancarias.

26



Las inversiones Caja - Bancos representan los fondos de dinero mantenidos en las cuentas
corrientes en los distintos bancos nacionales e internacionales, las mismas que deberan
contar con auxiliares detallando estrictamente el saldo de dinero disponible. Las inversiones
en Activos Fijos se refieren a inversiones de capital como bienes raices, muebles y equipos
de oficina, vehiculos y activos no depreciables. Los Activos fijos se registran al costo de
adquisicion, cada rubro cuenta con auxiliares con mayor detalle ademas de su depreciacion
correspondiente (Ley General de Seguros, 2014). Regresando al grafico n°9 se puede
observar en la columna de Activo a los deudores por primas que se refieren a las cuentas por
cobrar de la aseguradora por los contratos de seguros vendidos a crédito. Estas cuentas se
complementaradn con auxiliares detallando vencimientos y provisiones por contrato. Los
activos deudores por reaseguros y coaseguros se refieren al registro de las cuentas por cobrar
que tiene la aseguradora por los contratos de reaseguros y coaseguros vendidos a crédito.
Otros Activos se refieren a impuestos, derechos y otros impuestos no clasificados en los
rubros de arriba (Bloomer , 2004) Los Pasivos de las aseguradoras presentan una

subclasificacion de obligaciones las cuales se ilustran en el grafico n°11.

Grafico 11 Cuentas de reservas por pagar de empresas de seguros
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Fuente: (Ley General de Seguros, 2014)

27



La superintendencia de compafiia del Ecuador obliga a las aseguradoras a cumplir con este

mandato para certificar la minimizacion de probabilidad de incumplimiento y respuesta al

cubrimiento de los riesgos segun lo contratado. Para esta labor se solicitan servicios

profesionales de analistas actuariales calificados los cuales realizan las estimaciones con

criterios razonables (Actuaria Asesoramiento Estratégico, 2021). En el grafico n°11 se

observan las reservas técnicas que las aseguradoras realizar y segln su categoria especifica

cumplen determinadas funciones:

o

La reserva de riesgo en curso que sirve para contar con el dinero listo para la devolucién
en caso de que la relacién con el asegurado termine antes de la fecha final del contrato.
Se toma en cuenta el dinero no devengado segun el tiempo transcurrido (Slim vy
Mansouri, 2015)

La reserva matematica es el valor que proviene de un estudio actuarial con principios
generalmente aceptados en seguros. Estos calculos deberan ser realizados por actuarios
externos quienes presentaran un informe donde constara detalle de la metodologia
empleada. Esta reserva se aplica en seguros de vida, salud, invalidez y accidentes, con
plazos mayores a un afio (Andreeva, 2021).

La reserva de seguros de vida provisiona va de la mano con la reserva matematica y es
el monto que se destina para cubrir riesgos de vida segun contrato usando célculos
actuariales, tasas de intereses técnicos y tabla de mortalidad autorizadas por la
superintendencia (Hasriati et al., 2020)

Las reservas para obligaciones de siniestros pendientes hacen referencia a las provisiones
para cubrir siniestros reportados y no reportados con todos sus intereses, reclamaciones
y gastos legales asociados, estas reservas deberan coincidir en la medida de lo posible
con lo efectivamente pagado puesto que serd sujeto a sanciones por parte de la
superintendencia en caso de variar de manera excesiva y reiterada (Andreeva, 2021).

La reserva de desviacion de siniestralidad y catastrofica es la provision que sirve para
cubrir ramos con riesgos altamente volatiles, ciclicos, inciertos y catastréficos propios
de la naturaleza. Consiste en destinar el 30% de los recursos liberados de la reserva de
riesgo en curso-prima no devengados. Serd acumulativa hasta alcanzar el 20% del total
de pérdida esperada en caso de ocurrir un evento infortunado (Alvarez y Coll, 2012).
Las reservas correspondientes a los ramos de reaseguros y coaseguros se desglosan en
otras cuentas especificadas por este grupo (Andreeva, 2021).
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Gréfico 12 Cuentas del estado de resultados de una empresa de seguros

5. Ingresos 4. Egresos

. .. 4.1 Gastos de administracion
5.1 Prima emitida

4.2 Comisiones pagadas

5.2 Comisiones recibidas -
4.3 Primas por reaseguros no

proporcionales
5.3 Recuperaciones y salvamentos
4.4 Primas por reaseguros cedidos

5.4 Intereses de inversién
4.5 Liquidaciones y rescates

5.5 Otras rentas o
4.6 Siniestros pagados

5.6 Otros ingresos 4.7 Otros egresos

5.7 Liberacion de reservas 4.8 Constitucion de reservas
Fuente: (Ley General de Seguros, 2014)

En el grafico n°12 se observan los principales rubros del estado de resultados que son
ingresos Yy egresos. Con respecto a la cuenta de ingresos, las primas emitidas pueden provenir
de seguros directos, reaseguros y coaseguros aceptados. A su vez, los seguros directos
pueden ser de vida individual, colectiva y generales por ramo. Asi también, los reaseguros
se subdividen en nacionales y extranjeros. (Ley General de Seguros, 2014). Similarmente
las recuperaciones y salvamentos se refieren a la gestién que realicen las aseguradoras una
vez que se reporten los siniestros, con el objetivo de minimizar dafios y rescatar objetos que
estén poco afectados. Esta misma subclasificacion también la presentan las cuentas de
comisiones recibidas. La recuperacion se refiere a la diligencia realizada para arreglar un
objeto dafiado y su respectiva devolucion hacia el asegurado (Derbali y Lamouchi, 2021).

Por otro lado, salvamento es cuando se arregla un objeto dafiado cuyo valor ha sido
totalmente indemnizado al cliente, siendo vendido al mercado por medio de una empresa de
salvamentos, y cuyo rescate en délares constituye un ingreso para la aseguradora deduciendo
los costos respectivos por el remate (Derbali y Lamouchi, 2021). Por esto se entiende que,
ante un siniestro el tiempo de respuesta tanto de la empresa de seguros como de la empresa

de salvamentos repercuten en el logro de menores pérdidas.
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Las cuentas de intereses de inversion constituyen cuentas de ingresos relacionadas con los
activos de inversion presentados en el balance general colocados en portafolios de inversion
nacional e internacional, de renta fija y variable, de corto plazo o largo plazo. Estos
rendimientos formaran parte de las ganancias de operacién de la empresa aseguradora.
También se enlistan las cuentas denominadas otras rentas, integrados basicamente por
intereses no financieros ni bursatiles, provenientes de préstamos sobre pélizas de vida,
obligaciones, etc. La cuenta de otros ingresos se refiere a ingresos no operacionales como lo
es la venta de un activo fijo, ganancia por diferencia cambiaria, pérdidas administrativas
recuperadas, sorteos, entre otros (TIX.COM , 2018).

El rubro ingresos por liberacién de reservas son cuentas que estan relacionadas con los
pasivos de reservas técnicas presentados en el balance general, cada cuenta presenta una
subclasificacion relacionada directamente con cada clasificacion de las reservas. Esto se da
como consecuencia del cumplimiento de los plazos y condiciones en los contratos que cada
reserva técnica amerita, y por consiguiente el dinero liberado formara parte de las ganancias
de la empresa (Derbali y Lamouchi, 2021).

Por ultimo, se observa el rubro de los egresos del estado de resultados presentando
primeramente a los gastos administrativos donde constan los sueldos y beneficios sociales
de los empleados asi como de los honorarios profesionales, luego, el rubro de comisiones
pagadas por seguros cedidos que por lo general corresponde al costo de producir nuevas
primas ya que sin la fuerza de ventas, no se generaria ingreso, asi también se presenta el
gasto en reaseguradores, también se revelan los pagos de siniestros que constituyen la cuenta
del riesgo convertido en gasto asumido por la aseguradora. Al final se aprecian los gastos
por la constitucion de reservas y liquidaciones y rescates ( Ley General de Seguros, 2014).
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2.7. Medicidn del desempefio financiero en empresas de seguros

Las empresas de seguros presentan indicadores financieros particulares propios a su
naturaleza econdémica. Citaremos aquellos que se presentan como los usados de manera
oficial por organismos reguladores del Ecuador y que estan compuestos con el objetivo de

dar a conocer el desempefio financiero de las empresas de seguro ecuatorianas:

2.7.1.Indice de Liquidez

El indice de liquidez comprende la cantidad de recursos liquidos respecto a las obligaciones
a corto plazo, sus cifras provienen del activo y el pasivo corrientes respectivamente.
(Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros, 2019). Este indicador es similar a la
razén de liquidez que se aplica de manera general en finanzas corporativas. Su mision es la
de reflejar la cobertura de los activos convertibles en efectivo sobre las obligaciones
inmediatas y probar asi que la entidad tiene recursos para responder pasivos de corto plazo
(Zhang y Lee, 2021).

Activos corrientes

Indice de liquidez = - -
Pasivos corrientes

2.7.2.Indice de seguridad

El indice de seguridad relaciona los activos méas liquidos y a largo plazo, respecto a los
pasivos de mayor exigibilidad a largo plazo, es decir, mide cuanto de las primas netas
recibidas se han cedido via reaseguro (Chen y Wong, 2004). La finalidad es indicar si las
aseguradoras tienen los recursos para cumplir sus compromisos a mediano/largo plazo. Si el
indicador es mayor a 1 refleja buen estado de liquidez (Superintendencia de Compafiias
Valores y Seguros, 2019).

(Activos corrientes + Bienes raices)
Pasivos corrientes + Oblig. financieras LP + Oblig.en circulacion LP
g 9
+Primas anticipadas)

indice de seguridad =
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2.7.3. Necesidades operativas de fondo y Fondo de maniobra

Las necesidades operativas de fondos son los activos necesarios para la operacion del
negocio disminuido el pasivo sin costo y espontaneo derivado del giro del negocio. Entre los
activos necesarios se toman en cuenta Caja, cuentas por cobrar clientes, inventarios, y entre
los pasivos espontaneos se cuentan proveedores (Rovayo, 2010). Sin embargo, en una
empresa de seguros, la partida de inventarios no existe al ser su negocio principalmente de
servicios, y adicionalmente, se cuentan con cuentas de inversiones bursatiles que son
significativas (Ayala & Campoverde, 2017). Por ello los componentes de las Necesidades

Operativas de Fondos de una empresa de seguros son:

Tabla 5 Componentes Necesidades Operativas de fondos

Necesidades Operativas de Fondos

(+) Cuenta por cobrar

(+) Inversiones a corto plazo

(+) Equivalentes de efectivo

O] Pago de proveedores

O] Pago de impuestos

) Pago de remuneraciones y beneficios sociales
) Pago de dividendos de accionistas

=) Necesidades Operativas de Fondos

Fuente: (Ramos, Huacchillo, y La Chira, 2020)

El Fondo de maniobra es el recurso de dinero que ayuda a financiar las necesidades
operativas de fondos. Basicamente esta compuesto por los recursos propios mas la deuda a
largo plazo una vez disminuido los Activos Fijos. Si los Fondos de maniobra cubren
totalmente las NOF, la empresa tendra excedente de efectivo, por el contrario, si los fondos
de maniobra son menores que las NOF, la empresa requerira financiamiento bancario a corto

plazo (Ramos et al., 2020).

FM = Deuda a largo plazo + Recursos propios — Activo Fijo
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2.7.4. Ratio de gasto de administracion

La ratio gasto de administracion muestra el porcentaje de participacion de los gastos de
administracion sobre los ingresos por prima neta emitida de la empresa aseguradora,
indicando el nivel de absorcion que tienen en los ingresos proporcional a los gastos de
administracion (Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros, 2019). Siendo que los
gastos de administracidn estdn compuestos de todo lo que se incurre para que la empresa
lleve a cabo su operacidn con gastos como: sueldos del personal administrativo, costo de
transporte de ventas, permisos de funcionamiento, etc. Este indicador muestra el peso que
tienen los rubros de gastos de operacion en los ingresos de la aseguradora permitiendo
evaluar el desempefio de la empresa contra un periodo anterior y compararlo con la

competencia.

(Gasto de administracién — Participacion de utilidades)

Ratio gasto de administracion = - —
g (Prima neta emitida)

2.7.5. Ratio de gasto de produccién

La ratio gasto de produccion refleja las comisiones pagadas a los asesores productores de
seguros por la intermediacion de sus operaciones. En otras palabras, es el porcentaje del
costo neto de suscribir negocios por medio de intermediarios sobre la prima neta emitida
(Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros, 2019). Este indicador muestra la
particularidad del negocio asegurador puesto que toma a consideracion el costo de
comisiones pagadas a intermediarios quienes se los puede definir como “agentes que pueden
ser personas naturales o juridicas que a nombre de una o varias empresas de seguros o de
salud integral prepagada autorizadas se dedican a gestionar y obtener contratos de seguros”
(Norma Ejercicio de Actividades de Asesores productores de Seguros, 2019). Este indicador
refleja la estrategia en ventas de las aseguradoras y es susceptible a comparacion entre otras

empresas del sector asegurador.

(comisiones pagadas — Otras comisiones)

Ratio gasto de producciéon =
g p (Prima neta emitida — prima de coaseguros cedidos)
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2.7.6. Rotacion de Activos

La Rotacion de Activos por otro lado, mide la eficiencia de los activos para generar ventas
en la empresa (Siti et al., 2019). Mientras la ratio es mas alto, més eficiente es la empresa,
esta ratio sirve para comparar la eficiencia entre empresas del mismo sector, sin embargo,

no sirve para comparar entre empresas pertenecientes a industrias diferentes.

Ventas totales

Rotacion de Activos =
Total de Activos promedio

2.7.7. Razén deuda total

La razén deuda total refleja el nivel de endeudamiento total que tiene la empresa para
adquirir sus activos. Involucra las deudas de manera integral incluyendo los vencimientos
de todos los acreedores. Sin embargo, en las empresas de seguros, los pasivos también
incluyen reservas técnicas propias del giro del negocio que deben ser excluidas para obtener
el pasivo neto. (Daryanto et al., 2018).

Pasivos totales — Reservas técnicas

Razén deuda total = -
Activos Totales

2.7.8. Razén deuda capital

La razén Deuda Capital, mide el nivel de financiamiento oneroso de la empresa, es decir
todas las deudas que gravan interés en el tiempo. El conocimiento de este indicador servira
para identificar la estructura de capital de la empresa la cual da indicios de la cantidad de
dinero propio invertido por parte de los accionistas y la cantidad que se ha obtenido mediante
préstamo bancario (Kaur y Gupta, 2021). Mientras mas elevado sea el indicador, mas

endeudamiento presenta la empresa.

) ) Deuda Onerosa
Razén deuda capital = ————
Patrimonio total
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2.7.9. Reservas técnicas / Primas netas retenidas

Para poder atender las contingencias y obligaciones contractuales inherentes a su actividad,
las empresas de seguros deben registrar continuamente las reservas ttécnicas de acuerdo con
lo establecido en la ley y su reglamento (Junta Bancaria del Ecuador, 2010). El objetivo
principal de las aseguradoras es proveer seguridad en el mercado ante los riesgos para lo
cual se deben cumplir con requisitos de capital y reservas (Hudakova & Adamko, 2016),

este rubro se analizara como representacion de las primas netas retenidas (Fenella, 2002).

Reservas técnicas

Ratio reservas técnicas = - -
Primas netas retenidas

2.7.10. Reservas técnicas / Patrimonio promedio

La ratio reservas técnicas a capital evalla el tamafio de reservas de la compafiia en relacién
con su capital, es decir cuanto deterioro en reservas puede la empresa afrontar segin su
capital (Arterton, et al., 1993).

Reservas técnicas

Reserva técnica a patrimonio = - - -
Patrimonio promedio

2.7.11. Tasa de siniestralidad bruta o tasa de pérdida

La tasa de siniestralidad bruta relaciona dos elementos provenientes de los estados
financieros, los costos de siniestros y la prima neta retenida devengada. La interpretacion
seria que por cada USD 1 de ingreso neto retenido devengado, se destina para atender los
costos de siniestros x centavos o délares segun sea el caso (Superintendencia de Compariias
Valores y Seguros, 2019). Este indicador permite observar la prevencion que tiene la

empresa aseguradora hacia los riesgos por siniestros, lo cual es lo mas inherente al negocio.

L. . Costos de los siniestros
Tasa de siniestralidad bruta =

Prima neta retenida devengada

En la tabla n°6 se ilustra los componentes del costo de siniestralidad, el cual es igual a
siniestros pagados menos las recuperaciones y salvamentos que se realicen. Por su parte la
prima neta retenida devengada representa el ingreso neto que tiene la empresa luego de las

respectivas deducciones y ajustes en positivo que se dan por diversos factores.
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Tabla 6 Componentes del costo de siniestralidad

Costo de los siniestros =

Cuenta 46 Siniestros Pagados
(-) Cuenta 53 Recuperaciones y salvamentos de siniestros
(+) Cuenta 4803 Para siniestros pendientes

(-) Cuenta 5703 De siniestros Pendientes

Prima neta retenida devengada =
Cuenta 51 Prima emitida
(+) Cuenta 5701 De riesgo en curso
(+) Cuenta 5702 De seguros de vida
(-) Cuenta 44 Prima de reaseguros y coaseguros cedidos
(-) Cuenta 45 Liquidaciones y rescates
(-) Cuenta 4801 Para riesgo en curso

(-) Cuenta 4802 Para seguros de vida

Fuente: (Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros, 2019)
2.7.12. Tasa neta del riesgo o margen de solvencia
La tasa neta del riesgo es una cobertura que mide el riesgo que asume la compafiia, mientras
mayores sean los ingresos obtenidos, mayores seran los riesgos que se comprometen a cubrir
y que deberian ser respaldados por su patrimonio, se lo mide en nimero de veces Este
indicador se refiere al riesgo del negocio de seguro ya que a medida que acepta nuevas
primas, se compromete a nuevas obligaciones con los clientes (Superintendencia de

Compaiiias Valores y Seguros, 2019).

Prima neta retenida

Tasa neta del riesgo = - -
Patrimonio

2.7.13. Ratio de inversiones financieras

La ratio de inversiones financieras estima la relacion de los resultados de las inversiones con
la cuenta de inversiones en el activo midiendo el rendimiento ganado del portafolio de
inversion. Siendo asi su interpretacion, por cada dolar invertido se espera x % de ganancia

(Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros, 2019).
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Este indicador refleja rentabilidad del dinero invertido en portafolio de inversion y presenta
la particularidad de que corresponde esencialmente a lo ordenado por el art. 23 de la ley de
seguros del Ecuador que solicita a las aseguradoras destinar parte del dinero recaudado en

primas, en inversiones de renta fija en el ecuador (Ley General de Seguros, 2014).

Resultados provenientes de inversiones financieras

Ratio de inversiones financieras = - - -
Inversiones financieras

2.8. Creacion de valor de las empresas

En este estudio la segunda variable de observacion es el valor de la empresa, en este apartado
se conocera su importancia, conceptos basicos y caracteristicas principales. En las
corporaciones existen varias razones por las que se puede llevar a cabo el calculo de
valoracion de empresas, algunos de estos pueden ser por fusién, conflictos legales como
division de bienes de herencia, quiebra o liquidacion del negocio, cambios estructurales
internos, procesos de planeacion estratégica e identificacion de unidades creadoras de valor,
entre otros (Alvarez, et al., 2006).

Pero cual es el criterio para valorar las empresas y mas importante, cual es el valor como tal.
Para responder eso se reflexionara acerca del valor de un activo financiero citando los
analisis de autores especializados en el tema. En la economia de mercado las expectativas
de valor estan presentes en todos los activos de inversion existentes, sean estos bonos,
acciones, derivados, fondos, etc. que se presentan en la bolsa de valores en el mundo. Y es
comunmente conocido que el inversionista tiene expectativas de acrecentar su capital inicial,
por eso prima el conocimiento de medicion de valor y la comprension de la habilidad que
tienen las empresas para crear valor y maximizarlo. La valoracion es el principal indicador
que cuenta el inversionista en la toma de decisiones del inversionista porque permite
clasificar y juzgar activos financieros antes de adquirirlos (Mufioz, 2020).

La valoracion de empresas también ayuda a medir el desempefio de los negocios porque
toma en cuenta intereses de largo plazo de todas las partes interesadas y no solo de los
accionistas. Existen medidores que se enfocan en determinadas &reas como los indicadores
contables de resultados que le interesan al accionista, pero no en la misma medida que al
empleado ni a la sociedad. EI medidor de clima laboral interesa a los empleados, pero no asi
a los accionistas, los indicadores ambientales igualmente interesan mas a la sociedad que a

los inversionistas y empleados (Alvarez et al., 2006).
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La valoracion de empresas por otro lado toma en cuenta todos esos intereses detallados y da
una sefial de la gestion interna de la empresa y un indicio del futuro. Por ejemplo, cuando la
empresa tiene planes de maximizar su valor en largo plazo, inminentemente invertird en
aumento de capacidad generando mas empleo, otorgando mas oportunidades de crecimiento,
enfocandose en satisfacer al cliente y buscando ser mas responsables con el uso de recursos
ambientales. Por ello crear y medir el valor de una empresa es de vital importancia en los
mercados econdmicos (Koller et al., 2010).

Otra justificacion de la medicion del valor es que funciona como medida de prevencion de
crisis econdmicas. En el mercado existen muchas confusiones y ruido generadas por
expectativas subjetivas que solo ocasionan mas confusion para los inversionistas hasta que
se desploma, dando como resultado una nueva crisis en el mercado financiero. Si las
empresas, los inversionistas y los gobiernos no olvidaran como las empresas realmente crean
valor y la medicion apropiada para evaluar ese valor, se evitarian muchas crisis econdmicas
desastrosas en el futuro. El principio guia para la creacién de valor es la inversion del dinero
proveniente de inversionistas en actividades generadoras de flujo de efectivo futuro a tasas
de rendimiento que exceda el costo de capital (Massari et al., 2014).

Damodaram (2011) indica que muchos inversionistas definen la inversion como un juego
donde ganar es llegar primero que el resto. También existen quienes aluden el valor como
algo subjetivo a los ojos de quien los desea. Sin embargo, estos razonamientos serian
apropiados si se compran obras de arte o esculturas, pero cuando se trata de un activo
financiero se espera un retorno de flujo de dinero en el futuro. Es por eso que los activos

financieros deben ser valuados para juzgarlos antes de su compra.

2.8.1. Metodologias de valoracion

Existen dos enfoques generales de valoracion los cuales son el intrinseco y el relativo. El
enfoque intrinseco se refiere al flujo de efectivo futuro que es capaz de generar el activo
financiero. Estos activos serian mas valiosos en la medida del dinero que generan a largo
plazo. Por otro lado, el enfoque relativo es la comparacion con el precio de mercado de
activos similares. Por ejemplo si una accion de empresa presenta un Price to earning ratio de
8 veces la ganancia y en el mercado sus similares se transan a 12 veces, esto quiere decir que

la accion estaria devaluada (Damodaram, 2011).

38



Para Marquez (2017) la valoracién depende del tipo de activo a valorar, la metodologia de
valuacién puede ser estatico, dindmico y por comparacion. En valuacién estatica se busca
dar valor a los activos en un momento determinado del tiempo. En la metodologia dindmica,
se toma en cuenta el futuro. La metodologia de comparacion tiene en cuenta transacciones y

cifras de compafiias similares cotizados o no.

Para Moscoso y Botero (2013) la valoracion de una empresa esta basado en hipdtesis de
mercado, parametros y relaciones que ayudan a su aplicacion en situaciones diferentes. En
la eleccion del método debe tomar en cuenta aspectos de negocio y riesgos, asi como la
realidad interna y limitaciones de la compafiia. Por lo indicado previamente, el valorador
corre un riesgo inherente al dar su juicio ante la subjetividad presente en la valoracion,
debido a esto, se debe conocer multiples metodologias y conceptos que aportaran con los

lineamientos acerca del valor de una empresa (Medina, 2011).

Es importante realzar que en una valoracion estan presentes clases de valor como el potencial
que es cuando el negocio es bueno por si solo, pero con factores naturales o politicos que le
estan afectando y que sin ellos el negocio presentaria mejores resultados. Por otro lado, el
valor intrinseco es el que complementa al valor potencial y se refiere a la capacidad de
generar flujos futuros acortando el rango de precios esperados entre ofertantes y
demandantes del mercado, debido a esto, la valoracion de empresas debe ser realizado bajo
el supuestos de condiciones Optimas (Rovayo, 2010).

2.8.2. Meétodos basados en el valor patrimonial o balance general

Marquez (2017) explica que los métodos de valoracion basados en el valor patrimonial son
estaticos y se calculan en base al balance general sin tomar en cuenta lo que la empresa es
capaz de generar en el futuro. Algunos se aplican como referencia de precio minimo para el
mercado Yy otras sirven como valor final de cese de la empresa. Estos métodos son usados
normalmente en condiciones especificas como por ejemplo cierre de una empresa o

reposiciones de algun activo, etc.
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Grafico 13 Métodos de valoracion basados en valor patrimonial
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Fuente: (Marquez, 2017)

En la tabla n° 7 se expone la formula para el calculo e interpretacion de la familia que

integran los métodos basados en el valor patrimonial.

Tabla 7 Detalle de métodos estaticos de valoracion

Valor contable o Patrimonio

neto

Valor contable ajustado

Valor de liquidacion

Valor de reposicién a nuevo

Fuente: (Marquez, 2017)

Activo — Pasivo = Patrimonio
Neto

Activo vm — Pasivo vm =Valor
de la empresa para accionista
Donde: Vm = valor de mercado

Activo vm — Pasivo - costos de
liquidacién = Valor de
liquidacion
¢Cuanto valdrian los bienes si los

tuviéramos que reemplazar como
nuevos?
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2.8.3. Meétodo basado en el Rendimiento o Estado de Resultados

Este método es mas dinamico porque mide las ganancias que es capaz de generar la empresa
en un periodo de tiempo, en esta categoria se encuentra la ratio Price to Earning (PER), que
sirve para valoracion y es muy popular en el mercado de valores internacional, su
interpretacion se refiere al nimero de veces la ganancia por accién por el cual estan
dispuestos a pagar los inversionistas (Pereda, 2012). Si conocemos el PER del sector de la
empresa que estamos evaluando, asi como sus ganancias por accion tomadas de la

informacion contable, podemos valorar la empresa de la siguiente manera.

Utilidad neta
N° acciones en circulacion

Ganancias por acciéon =

Precio de la accion
PER =

ganancia o beneficio por accién

Precio de nuestras acciones = PERmercado * ganancias por accion

2.8.4. Métodos mixtos (Valor patrimonial y rendimiento)

Los métodos mixtos combinan los mencionados anteriormente para valorar basandose en el
desempefio de las empresas en el futuro. Los métodos de valor patrimonial se los calculaba
con ayuda de cifras del balance general mientras que los de rendimiento se los hacia con los
nameros del estado de resultados. En esta categoria se encuentra el método de plusvalia o
goodwill muy usado en fusiones y adquisiciones de empresas para valorar no solo las cifras
sino su percepcién en el mercado es definida como una cifra que sirve para compensar

pérdidas futuras y como escudo fiscal amortizable en el tiempo.

Valor del patrimonio = Precio de nuestras acciones — Nimero de acciones en circulacion;

Goodwill = Valor patrimonial PER — Valor patrimonial ajustado

Se sefiala que para realizar este método se requiere analizar el activo y el pasivo a valor de
mercado para obtener asi el valor patrimonial ajustado: Valor patrimonial ajustado =
Activo,,, — Pasivo,,,, por consiguiente, se calcula el valor del patrimonio con ayuda del
PER de mercado, el precio de las acciones y el numero de acciones en circulacion para de

esta manera determinar el goodwill generado (Ribeiro y Anson, 2007).
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2.8.5. Método simplificado de descuento de flujo de caja

Ross et al., (2009) indica que los métodos simplificados de descuento de flujo de caja son
una alternativa mas para valorar una empresa, pero enfocados en el flujo de dinero que se
puede generar en el tiempo. Este método dice que el valor de la empresa no esta en los libros,
ni siquiera en el mercado, sino mas bien en el valor actual de los flujos que tal activo puede
generar en el futuro descontados a una tasa que refleje la ganancia y el riesgo. Sin embargo,
este método se aleja de la realidad porque se basa en supuestos que deja a un lado la realidad
de la empresa, ademas, presenta un escenario que evalGa al negocio como generador
constante de flujos futuros segun las cifras historicas (Mufioz, 2020). Los supuestos y
condiciones que requiere este método como parametros para su calculo son en primera
instancia que los flujos seran Unicamente los dividendos percibidos en el futuro por los
accionistas, los cuales seran constantes o con tendencia al crecimiento, en este caso se

considerara una tasa g de crecimiento (Ross et al., 2009).

D
YIELD % = —+g

Donde:

YIELD es el rendimiento de dividendos
D = Dividendo

g = crecimiento geométrico promedio
p= Precio de la accién

DPAo)l/"

Crecimiento geométrico promedio % =(
5 P °~ \DPan

Donde:
DPAo = Son dividendos por accién que la empresa paga hoy.
DPAnN = Son dividendos por accién que la empresa pago hace n periodos atras.

Otro supuesto es la empresa no retendra utilidades, es decir que reparte el 100% de las
mismas. De igual modo no presentara variaciones en sus necesidades operativas de fondos,
su depreciacion sera constante y por lo tanto la utilidad neta también. En definitiva, este
método refleja el rendimiento total de las acciones tomando en cuenta supuestos que
permiten ver el desempefio de la empresa sin particularidades de la realidad de cada una y
medir asi su valor potencial. El rendimiento total que se puede obtener es un indicador

importante para evaluar la compra de una empresa (Ross et al., 2009).
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. . Pn—-Pp_
Ganancias de capital % = —2=*
n-1

Donde:
Pn = Precio actual de la accion.
Pr-1 = Precio de la accidn hace n periodos atréas.

Rendimiento total de las acciones % = YIELD + ganancias de capital

2.8.6. Método de descuento de flujo de fondos

El método de descuento de flujo de fondos es mas completo que el método simplificado
porque se apega mas a la realidad de la empresa. Parte de los resultados de la empresa y sus
componentes son el free cash flow, el capital cash flow y el equity cash flow, cada una se lo
descuenta a una tasa de costo de capital explicando una parte del flujo generado por empresa.
El modelo requiere la aplicacion del supuesto de perpetuidad o reinversién constante, es
decir que cada cierto periodo se tome en cuenta una inversién para que la empresa siga en

marcha (Moscoso y Botero, 2013).

Gréfico 14 Método flujo de caja descontado
Beneficio neto
(+) Depreciacion/Amortizacion
(+) Gastos financieros
(-) Escudo fiscal
(+/-) Variaciones en NOF
(+/-) Variaciones en Activos fijos
Free cash flow sin perpetuidad
(+) Perpetuidad
Free cash flow
VAN del proyecto con WACC%
(+) Escudo fiscal
Capital cash flow sin perpetuidad
(+) Perpetuidad
Capital cash flow
VAN del proyecto con WACC%
(-) Amortizacion de deuda
(-) Gastos financieros
(+) Recursos ajenos
Equity cash Flow sin perpetuidad
(+) Perpetuidad
Equity cash Flow
VAN del accionista con Ke%
N° de acciones en circulacién
Precio de la accion
Fuente: (Rovayo, 2010)

43



El grafico 14 se ensefia el esquema para el célculo de los flujos de fondos preparado por un
periodo de tiempo de 5 afios. Para interpretar cada flujo es importante conocer que el flujo
de caja libre (FCF) es el dinero generado por la compafiia independientemente de su
financiacion. El capital cash flow (CCF) es el dinero generado para inversores, se lo obtiene
sumando el escudo fiscal al free cash flow. Esto se debe al beneficio de una adecuada
estructura de capital. El equity cash flow (ECF) representa el flujo de caja que le queda a la

empresa despues de que paga impuestos e intereses (Marquez, 2017).

2.8.7. Economic Value Added (EVA)

Armendariz Lasso (2011) lo define el economic value added como la técnica para evaluar la
rentabilidad real de una operacién financiera o0 negocio en marcha permitiendo observar la
empresa bajo la perspectiva de los accionistas. Es asi que se constituye como una
herramienta de analisis para probar el desempefio financiero de la empresa y la gestion de
los administradores. Por tanto, el EVA es un indicador que cuestiona la rentabilidad real de
una inversion, la ganancia en dinero.

El EVA se presenta en cifras cuando una empresa crea valor o lo destruye, si el retorno sobre
la inversion (ROI) es mayor al costo de capital (WACC), el cual debe ser visto como el
interés que cobra el inversionista por el uso de su dinero y el riesgo asumido significa que la
compafiia esta creando valor, por el contrario, si el ROl es menor al WACC significa que la
empresa esta perdiendo dinero, justamente al residuo entre la utilidad operacional y el costo
de capital se lo denomina EVA (Koller et al., 2010).

Armendariz Lasso (2011) indica que uno de los objetivos del EVA es instaurar en la empresa
una cultura de valor, es decir, abordar y medir variables determinantes como el costo del
dinero conocido como tasa CAPM% o WACC% (Ross et al., 2009), el beta 8 el cual es el
riesgo del mercado analizado con métodos cuantitativos con datos del sector (Damodaram
A., 2011) y el free cash flow el cual es definido como la utilidad en efectivo generada por
la empresa después de restar la inversion en capital de trabajo, activos a largo plazo y pago
de impuestos (Rovayo, 2010).

La gerencia no debe perder de vista que la utilidad de la empresa esté acompafiado de
elevados flujos de caja, free cash flow (FCL) (Armendariz Lasso, 2011). Para calcular el
EVA se debe realizar el siguiente proceso. En primer lugar, se estimar el CAPM bajo el
modelo Robert Hamada (1972) que sirve para ajustar la tasa de costo de capital a los niveles

de deuda de la aseguradora ecuatoriana (Rovayo, 2010).
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Gréfico 15 Modelo CAPM ajustado con riesgo pais

CAPM = rf + B(Rm — Rf) + SPREAD Riesgo pais

Donde:

rf = Tasa libre de riesgo

B = Beta, riesgo sistematico del negocio
Rm = Retorno de mercado

(Rm — rf) = Prima de riesgo de mercado
Fuente: (Rovayo, 2010)

Para la tasa libre de riesgo se toma generalmente el rendimiento de los bonos soberanos de
Estados unidos a 10 afios (Damodaram A. , 2011). Es importante contar con la beta del
negocio en analisis, sin embargo, las empresas de ecuador en su mayoria no cotizan en bolsa
de valores y no presentan esa estimacion, para ello se toma informacion de negocios
similares que cotizan en bolsa internacional y se lo procede a desapalancar con la ecuacién
de Robert Hamada (Ver grafico 15) para luego apalancarlo con el nivel de deuda de las
empresas ecuatorianas (Koller et al., 2010). En la tabla 8 y 9 se exponen los componentes
del CAPM ajustado que se utilizan en esta investigacion.

Tabla 8 Datos para célculo de CAPM

ANO Free Risk Premiun Risk Beta
ARNO 2020 0.89% 4.84% 0.55
ANO 2019 2.04% 4.83% 0.39
ANO 2018 2.89% 4.66% 0.39
ANO 2017 2.33% 4.77% 0.50
ANO 2016 1.80% 4.62% 0.43
ANO 2015 2.09% 4.54% 0.49

Fuente: (Damodaram A., 2021)

Tabla 9 Spread Riesgo Pais Ecuador

ANO Riesgo Pais
ANO 2020 9.11%
ANO 2019 8.92%
ANO 2018 9.48%
ANO 2017 9.51%
ANO 2016 9.44%
ANO 2015 9.18%

(ambito.com, 2021)

Luego, se calcula el Costo medio ponderado de capital WACC, el mismo que constara de la
tasa de costo de deuda, impuestos y CAPM ajustado, asi como la ponderacion
correspondiente al nivel de pasivo financiero y patrimonio de la aseguradora, de esta manera

se aprovecha el beneficio fiscal en el costo de capital (Ross et al., 2009).
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Seguidamente, se elabora el Estado de Resultados tradicional, y un Estado de Resultados

incluyendo el costo del patrimonio donde se refleje la verdadera utilidad.

Graéfico 16 Costo medio ponderado de capital

E
WACC = ky——+ kq(1—T)

°*E+D E+D

Donde:

Ke= Costo de capital de los accionistas (CAPM)

E = Patrimonio

D = Deuda financiera

Kq= Costo de la deuda bancaria

T = Tasa de impuesto a las ganancias

Tasa de impuesto a las ganancias = (1 - ((1-15%)*(1-25%)))

Fuente: (Armendariz Lasso, 2011)

Tabla 10 Costo de deuda (Tasa activa referencial segmento corporativo BCE)

ANO Riesgo Pais
ANO 2020 8.84%
ANO 2019 9.06%
ANO 2018 7.98%
ANO 2017 7.96%
ANO 2016 9.11%
ANO 2015 8.39%

(Banco Central del Ecuador, 2021)

Tabla 11 Utilidad operativa después de impuestos UODI
Estado de Resultados incluido costo de patrimonio

Ventas

(-) Costo de ventas

Utilidad Bruta

Gastos de Administrativo y ventas
Utilidad Operativa (EBIT)

(-) Intereses

Utilidad antes de Impuestos (Ebt)
(-) Impuestos

Utilidad neta

Utilidad Operativa (EBIT)
(-) Impuestos
Utilidad Operativa después de impuestos (UODI)

Fuente: (Armendériz Lasso, 2011)

Después se calcula la utilidad operativa después de impuestos (UODI), el cual toma el EBIT
y lo confronta con la tasa impositiva. En otras palabras, este es el flujo de caja después de
impuestos. Esta utilidad es la que se usard para determinar el valor econémico agregado
EVA (Armendariz Lasso, 2011).
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UODI = EBIT* (1—T)

Por altimo, con ayuda del UODI se calcula el valor econémico agregado (EVA), donde se
confrontan con el costo de oportunidad representado por la inversion multiplicado por la tasa
WACC, esto para determinar si la empresa pudo generar mas ganancia que la esperada
(Armendariz Lasso, 2011).

Graéfico 17 Método Economic Value Added (EVA)

EVA = UODI — Inversién Operativa Neta x WACC
EVA = Inversion Operativa Neta * (RAN — WACC) ;

B EBIT x(1—T)
"~ Activos netos de operacion

RAN
EVA = [EBIT * (1 = T)] — [WACC * (D + E)]
Fuente: (Armendériz Lasso, 2011)

En el EVA es importante visualizar la rentabilidad retorno sobre activos operativos netos
(RAN) y la tasa WACC puesto que el principio fundamental es si la RAN es mayor que el
WACC, la empresa ha creado valor. Esto va de la mano con otros indicadores financieros
como el ROE el cual si es superior al WACC entonces la empresa ha creado valor para el
accionista. Asi también cuando EBIT es superior a los costos de deuda, patrimonio e
impuestos a valor de mercado también es un indicador de creacién de valor (Rovayo, 2010).
Es importante recordar que se debe retirar del calculo del EVA pasivos sin costo explicito
como proveedores, impuestos, seguridad social y provisiones de costo plazo puesto que estas
cifras opacarian el valor de la empresa. Otro dato importante es que los Activos netos seran
aquellos que generen flujos de caja que afronten el pago del dinero proveniente de deuda y
recursos propios. Por ultimo, bajo este modelo EVA, el valor de la empresa es justamente el

valor de mercado de Activos Netos generadores de flujos de fondos (Rovayo, 2010).
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2.9. Conclusiones del capitulo

Se concluye que el desempefio financiero esta precedido de estrategias de negocios, las
empresas que lo realizan presentan mejores resultados. Las empresas de seguros debido a la
gran afluencia monetaria que reciben necesitan administrar sus finanzas de maneta que
aseguren los recursos y supervisen los niveles de gastos y costos. Existen diversos factores
que determinan el desempefio financiero de las empresas en general, entre ellos, el nivel de
endeudamiento que son el porcentaje de dinero de terceros para la operacion la cual
controlada permite gozar de beneficios fiscales.

Otro factor que incide en el desempefio financiero es la eficiencia que refleja el uso de
recursos del negocio permitiendo a la empresa planificar y ahorrar. Igualmente, se cuenta
con el factor riesgo siendo inherente en las empresas del sector de seguros, quienes tienen
como actividad principal manejar el riesgo futuro por la cobertura de seguros que ofrecen.
Entre otros factores, por lo general el efecto en las empresas es significativo impactando
directamente en la creacion de valor.

Como se discuti6 detalladamente en la revision bibliografica, el valor es lo que mantiene con
vida a la empresa ante el mundo. Cuando la empresa crea valor, los accionistas ganan dinero,
los empleados aseguran su estabilidad, los clientes confian mas, los proveedores se asocian
mejor. El valor es intangible, pero su creacion o destruccion si puede ser cuantificada, asi
como los factores determinantes que la ocasionan. En esta investigacion se aborda el modelo
de variables latentes que se relacionan con el desempefio financiero y la creacion de valor

de las empresas de seguros aprovechando los datos reales de empresas ecuatorianas.
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CAPITULO HII

3.1. Metodologia, resultados y analisis
3.2. El método de ecuaciones estructurales con regresion de minimos cuadrados

parciales (SEM-PLS)
El presente estudio se desarrolla con metodologia de tipo cuantitativa multivariable con un
alcance descriptivo, explicativo y experimental, tomando cifras financieras de empresas
aseguradoras nacionales (Sampieri, 2018). La metodologia propuesta se desarrollara
mediante técnica no paramétrica denominada ecuaciones estructurales con regresion de
minimos cuadrados parciales por su versatilidad para manejar variables latentes
directamente no observables con indicadores extraidos de la informacion financiera
(Avkiran et al., 2018).
La técnica de ecuaciones estructurales con regresion de minimos cuadrados parciales (SEM
PLS por sus siglas en inglés) creado por Herman Wold en 1977 (Séenz y Tamez, 2014),
forma parte de la segunda generacion de métodos estadisticos multivariables que solventaron
debilidades de la primera generacion (Ringle et al., 2014). Existen dos tipos de ecuaciones
estructurales, el basado en matriz de covarianzas (CB-SEM) con el objetivo de la prediccion
de las variables latentes, maximizando la variable explicada de las variables dependientes
(Salgado y Espejel, 2016), el cual se aplica cuando se requiere corroborar y contrastar
teorias. SEM PLS, el segundo método esta basado en analisis de varianza y es requerido
cuando se trabaja con teorias no consolidadas o prediccion.
SEM PLS ha ganado terreno por su flexibilidad de constituirse como un método no
paramétrico y por ende no necesitar que los datos asuman una distribucién normal. Otra
diferencia marcada entre las dos técnicas tiene que ver con el tamafio de la muestra, CB-
SEM pide un minimo de 200 observaciones 0 10 observaciones por cada variable observable
(Gutierrez, 2018), por el contrario, SEM-PLS tiene capacidad de manejar tamafios pequefios
de muestras, como recomendacion, se considera que no sean menos de 52 y que se aumente
a medida que haya mas relaciones.
SEM PLS tiene como objetivo principal de la técnica es establecer las relaciones causales
entre las variables (Martinez y Fierro, 2018). En esta investigacion se ha considerado el uso
de SEM-PLS por que no trabajan con teorias consolidadas propiamente en el entorno
ecuatoriano y més bien el tamafio de la poblacion no es muy grande para realizar un anélisis
con CB-SEM.
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3.3. Pasos para la aplicacion del modelo SEM-PLS

Para la aplicaciéon del método SEM-PLS se requiere primero la definicion del objetivo de
investigacion revision previa de la literatura sobre las variables de desempefio financiero y
creacion de valor, identificando indicadores observables que ayuden con la medicion de los
factores latentes inmersos (Martinez & Fierro, 2018). Segundo, en base a lo anterior, se
realiza un diagrama path para exponer las relaciones entre las variables latentes también
Ilamado modelo estructural, asi como las relaciones entre los indicadores observables con
los constructos también denominado modelo de medida (Ringle et al., 2014). La
determinacion de las variables conjunto con sus indicadores estd detallada en la tabla 9 de
este trabajo.

Tercero, se prepara la base de datos en excel con una escala de medida de razén para
conservar la varianza de los datos (Fornieles, 2013), ubicando los indicadores en las
columnas y las observaciones en las filas, guardandolo en formato CSV (delimitado por
coma), para que pueda ser importado al programa SMART-PLS. Después de importar la
base, se construye el diagrama path con la ayuda de iconos y flechas del programa, la
orientacion de las variables debe ser en base a la teoria incluyendo los indicadores

observables dentro de las variables latentes segin corresponda (Ringle et al., 2014).

Grafico 18 Modelo de medida reflectivo vs Modelo de medida formativo

El sorvicio os Aprecio el hotel
bueno
- I Busco
per.sona es hospedarme en
amigable este hotel

El cuarto esta

Recomiendo el
hotel

limpio

Modelo de medida formativo Modelo de medida reflectivo

Fuente: (Martinez y Fierro, 2018)
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Las relaciones entre variables latentes e indicadores se los puede hacer de manera reflectiva
o formativa. En el grafico 18 se observa la direccion de las flechas para ambas medidas, las
mismas que denotan causalidad. En el modelo formativo cada indicador representa una parte
de la variable latente. Lapo-Maza et al., (2021) indican que las variables observadas
formativas representan fuentes que forman constructos latentes exdgenos y que se convierten
en la variable dependiente.

Por otro lado, en el modelo reflectivo los indicadores son consecuencias 0 manifestaciones
del constructo que se constituye como latente enddgeno que se vuelve independiente. En
esta investigacion los indicadores seran relacionados como medida reflectiva por el hecho
de que son una seleccidn de tantos otros indicadores que pueden existir dentro de la variable
latente (SAGE Research Methods Datasets, 2019).

Cuarto, se calcula el algoritmo de SEM-PLS para generar los diferentes coeficientes de
regresion, cargas factoriales y medidas para la evaluacion del modelo. Luego se procede a
la evaluacion de consistencia interna del modelo reflectivo usando el alfa de Cronbach, la
confiabilidad compuesta. También se evalta la validez convergente mediante la varianza
media extraida AVE (por sus siglas en inglés) y la validez discriminante (Ringle et al., 2014).
La consistencia interna busca comprobar la suposicion de que cada bloque de variable latente
es unidimensional y homogéneo, es decir que los indicadores de un mismo bloque miden la
misma variable latente (Gonzalez-Huelva, 2018). La validez convergente indica la extension
en que los distintos indicadores de un constructo se relacionan entre si. (Hair et al., 2012).
La validez discriminante mide la extension en la que los constructos son verdaderamente
diferentes entre si. El criterio Fornell-Larcker compara la raiz cuadrada del AVE contra las
correlaciones entre las variables latentes (Martinez y Fierro, 2018).

Las medidas formativas son evaluadas con la prueba de colinealidad de los indicadores,
significancia y relevancia de los pesos. Por ultimo, se evalla el modelo estructural como tal
con el coeficiente de determinacion (R?), la relevancia predictiva (Q?), tamafio y
significancia de los coeficientes path, tamafio de efectos (%), tamafio de efectos (q?)
(Gutiérrez, 2018).
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3.4. ldentificacion de la unidad de anlisis

La informacion es extraida por fuente secundaria (Ibafiez y Egoscozabal, 2008), en el portal
de informacion de sector de seguros de la Superintendencia de Compaiiias del Ecuador, en
cuyo repositorio estd habilitado un boletin financiero de empresas de seguros donde se
encuentran los estados financieros publicados histéricamente, para esta investigacion se
extraen las cifras financieras segun el tipo de institucion aseguradoras nacionales con ramo
consolidado (Vida y generales). Se toman datos anuales desde el afio 2015 hasta el afio 2020
para calcular promedios representativos de los indicadores a utilizar y asi construir la base
de datos més razonable y con menos datos atipicos con el cual determinar causalidad. Es asi
como la poblacién de estudio resultante es de 30 empresas aseguradoras enlistadas en la tabla
7. Cabe recalcar que una de las ventajas del modelo SEM-PLS es que se pueden trabajar con
tamafios pequefios de muestras recomendando un minimo de 30 observaciones (Salgado y
Espejel, 2016) siendo asi que la presente investigacion el tamafio si cumple con el requisito

requerido para el anélisis multivariante que se pretende realizar.

Tabla 12 Empresas aseguradoras nacionales de seguros generales

AIG Metropolitana (AIG) Interoceanica C.A. De Seguros.(Interoc)

Aseguradora Del Sur (Del Sur) La Unién

BMI Latina Seguros C.A. (Latina)

BUPA Ecuador S.A. Compafiia De Seguros (BUPA) | Liberty Seguros S.A. (Liberty)

Chubb Seguros Ecuador S.A. (CHUBB) Mapfre Atlas (Mapfre)

Coface S.A. Oriente Seguros S.A. (Oriente)

Colon Pichincha

Condor Seguros Alianza S.A. (Alianz)

Constitucion C.A. Compafiia De Seguros (Constit) Seguros Confianza S.A. (Confian)

Ecuatoriano Suiza (Suiza) Seguros Sucre S.A. (Sucre)

Equinoccial (Equinoc) Sweaden Compafiia De Seguros S.A. (Sweaden)

Equivida Compafiia De Seguros S.A. (Equivid) Unidos

Generali Vazseguros S.A. Compafiia De Seguros (Vazseg)

Hispana Zurich Seguros Ecuador S.A. (Zurich)

Ama America s.a. Empresa de seguros (AMA) Pan American life de ecuador compafiia de
seguros S.A. (Pan life)

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (SCVS)
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3.5. Definicion de los indicadores de las variables (constructos)

Tabla 13 Determinacién de variables latentes e indicadores observables

VARIABLE INDEPENDIENTE: DESEMPENO FINANCIERO
. . " Relacion con Referencia Operaciona-
Constructo Indicadores Expresion matemética ! o : p_ .I,
el constructo bibliogréafica lizacién
Razén de Liquidez = Activo corriente / Pasivo corriente Positiva (Zhang y Lee, 2021) LIQ_LIQ
= (Activo corriente + Bienes Raices) /
. . (Pasivo corriente + obligaciones con el ..
iqui Razon de S dad | . . . . .. Positiva Chen y Wong, 2004 LIQ_SEG
Liquidez z egun sistema financiero LP + primas anticipadas SIHV ( y ¥vong ) Q-
+ obligaciones en circulacion LP)
Razdn de Fondo de =Fondo de maniobra/ -
. . . Positiva Salazar, 2020 LIQ_FM
maniobra Necesidades Operativas de Fondos v (Salaz ) Q-
Tasa de gast(_)’de = Gas_to de Administracién / Negativa (Jelassi y Delhoumi, EFI_TGADM
administracion Primas netas pagadas 2021)
.. .. (Bai, Park, Wang,
Tasa d to d =(C das - .
Eficiencia asa de gaio ¢ (Comisiones pagadas - comisiones Negativa Overton, & Bruhn, EFI_TPROD
produccidn pagadas otros conceptos) / 2020)
Primas netas pagadas
o . (Siti, Bambang, Eny,
Rotacién de activos =Primas netas retenida/ Positiva Istiqomah, & Sri, EFI_ROTACT
Activo promedio 2019)
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. . -~ Relacion con Referencia Operaciona-
Constructo Indicadores Expresion matematica - o
el constructo bibliogréafica lizacién
Ratio reservas =Reservas técnicas /
técnicas sobre . . Positiva (Fenella, 2002) RES_RESTEC
. Primas netas retenidas
primas
Apalancamiento = Reservas técnicas/
Reservas técnicas financiero de o . Positiva (Betul, 2017) RES_APALSEG
Patrimonio promedio
seguros
R o N
Cobertura de Reservas técnicas/ Positiva (Sandstrom, 2005) | RES_COBSIN
siniestros Siniestros Retenidos
Tasa de pérdida . :
=Costos de siniestros brutos/ . Burca & Batrinca,
(Tasa de siniestralidad . . Negativa ( RIOP_TPER
. Prima neta retenida devengada 2014)
retenida)
= (Costo de siniestros + Gastos
, . administrativos + gasto de comisiones) / .
i i Razon combinada . . Negativa Ahmad Joo, 2013 RIOP_COMB
Riesgo Operativo z ' (Ingreso en prima - primas de reaseguros gativ ( ) -
cedidos)
Margen de
solvencia = Prima neta retenida / . (Kocovi¢, Paunovic,
(Tasa neta del Recursos de patrimonio Negativa & Jovovic, 2014) RIGP_SOLV
riesgo)
Morosidad total =Deudores por Prlmas_ vencidas/ Negativa (Andrade & Mufioz, RICRED_MOR
Deudores por primas 2006)
Riesgo crediticio . -
=Provisiones Deudores por primas/ (Sigidov, Korovina
Cobertura Total B porp Negativa Trubilin, Govdya, & RICRED_COB

Deudores por Primas vencidas

Vasilieva, 2016)
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. . -~ Relacion con Referencia Operaciona-
Constructo Indicadores Expresion matematica - o
el constructo bibliogréafica lizacién
. - (Daryanto,
, =Total Pasivos -Reservas técnicas/ .
Razon deuda total WV . v ' Negativa Sudarmawan, & END_DTOT
Total Activos
. Dera, 2018)
Endeudamiento
Endeudamiento con =Pasivos — Reservas técnicas / . (Massari, Gianfrate,
L Negat . END_DTER
terceros Total Patrimonio egativa & Zanetti, 2014) -
VARIABLE DEPENDIENTE: CREACION DE VALOR
. L - Efecto en el Referencia Operaciona-
Constructo Indicadores Expresion matematica S p_ L,
constructo bibliogréafica lizacion
SPREAD EVA = (Rendimiento Activo neto — WACC) Positiva | (WOON Lai & Kashid VA_EVA
Shad, 2017)
Creacién de Valor Valo_r con_table 0 =(Activo - Pasivo) Positivo (Marquez, 2017) VA _PAT
patrimonio neto (Blanco, 2009) -
Cash return on
L . . Ldpez, 2010
capital invested =Free Cash Flow/(Debt + Equity) Positivo (Lopez ) VA CROIC

CROIC

(Costantini, 2006)

Fuente: Elaboracién propia
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En latabla 13 se observa la determinacion de las variables latentes de desempefio financiero,
asi como los indicadores observables que aportaran con la informacion para la estimacion
de los constructos (Ringle et al., 2014). Cabe recalcar que estas variables e indicadores
observables son resultado de la lectura de investigaciones previas y teorias presentadas con
temas similares al desempefio financiero y creacion de valor.

En total son 6 variables latentes que conforman el grupo de desempefio financiero contando
cada uno un dos o mas indicadores financieros calculados de las cifras presentadas por las
aseguradoras nacionales en la superintendencia de compafiias (Valencia-Cardenas y
Restrepo-Morales, 2016). La variable liquidez se refiere a la capacidad de la empresa por
generar dinero para responder a obligaciones. Los indicadores que la componen abarcan
cuentas contables del activo corriente y pasivo corriente incluyendo temas importantes como
obligaciones con el sistema financiero y pagos a terceros, asi como activos financieros,
bienes raices y deudores por cobrar (Zhang y Lee, 2021).

De la misma manera se toma en consideracion la ratio de fondo de maniobra (Salazar, 2020),
que contempla cuentas del patrimonio, deuda a largo plazo y activo fijo otorgando un
enfoque de accionista para cubrir el capital de trabajo del negocio. La variable eficiencia
trata sobre los indicadores relacionados con la operacion del negocio como lo son los gastos
administrativos, comisiones de ventas que corresponden gastos fijos y variables para las
aseguradoras, asi como la rotacion de activos, reflejando asi el uso de los recursos (Siti et
al., 2019) que, a pesar de pertenecer a la operacion, también refleja la gestion del
administrador general (Jelassi y Delhoumi, 2021).

La variable reserva técnica refleja la capacidad que tiene la empresa para afrontar futuros
siniestros, utiliza dos indicadores observables, el uno que refleja el nivel sobre el patrimonio
y el otro que refleja la cobertura sobre primas emitidas, las empresas de seguros deben
calcular el nivel 6ptimo de reservas técnicas para no caer en exceso 0 escasez que afecten
negativamente en el rendimiento (Betul, 2017).

La variable riesgo operativo trata sobre el riesgo de las empresas de seguros cuya operacion
los lleva a cubrir siniestros de los afiliados dependiendo del tipo de seguro. El objetivo es
mantener controlado los niveles de siniestros pagados. Los indicadores usados son la tasa de
pérdida que mide netamente el siniestro pagado (Burca y Batrinca, 2014), y el margen de

solvencia que relaciona los siniestros con respecto al patrimonio (Kocovic et al., 2014).
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La variable riesgo crediticio abarca la probabilidad de cobranza que tienen las empresas de
seguros por los contratos de primas emitidas, algunos son pagaderos con cuotas mensuales
y por ello conllevan un riesgo de incobrables, por lo que resulta pertinente la vigilancia con
la ayuda de los indicadores de morosidad compuesto por los deudores vencidos sobre el total
por cobrar (Andrade y Mufioz, 2006) y la razén de cobertura formada de las provisiones por
incobrables (Sigidov et al., 2016).

La variable endeudamiento que reflejan los niveles de deuda que tienen las aseguradoras
teniendo en cuenta deudas con terceros. Se utiliza dos indicadores que reflejan la estructura
financiera que manejan las empresas. Si los niveles de deuda son elevados, las empresas
podrian tener dificultados para cancelarlas, si los niveles son muy cortos, entonces podria
ser que utilizan dinero propio de los accionistas lo cual resulta mas costoso. Por ende, esta
variable también amerita el calculo de niveles 6ptimos (Daryanto et al., 2018).

Las variables latendes de liquidez, eficiencia, endeudamiento, reservas técnicas, riesgo
oeracional y crediticio, tratardn de predecir el desempefio financiero y determinar la
estratégia que las empresas de seguros podrian adoptar como referencia para la toma de sus
decisiones (Burca y Batrinca, 2014).

Por ultimo, la variable creacion de valor, que representa el valor que la empresa es capaz de
alcanzar ante inversionistas producto de buenos resultados, gestion eficiente, solvencia y
riesgo operacional controlado. Es la variable dependiente que se busca explicar con las
variables de desempefio financiero. En esta investigacion se utiliza el método de valoracion
estatico denominado valor contable del patrimonio transformado a logaritmo en base 10
(Fornieles, 2013) para facilitar su inclusion en la escala de ratio de la base.

Otro indicador de creacion de valor usado es el Cash return on capital invested CROIC que
utiliza el componente Free Cash Flow sobre el capital invertido (Costantini, 2006), y el valor
econdémico agregado EVA que confronta el rendimiento de la operacion con el costo
promedio ponderado de capital calculado con el método de CAPM ajustado a empresas
ecuatorianas (Woon Lai y Kashid Shad, 2017). EI modelo creado a partir de base tedrica y

representado se muestra en el grafico n°19.
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3.6. Modelo Desempefio Financieroy Creacion de Valor

Grafico 19 Modelo Desempefio Financiero y Creacion de Valor
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3.7. Hipotesis de relaciones causales
En base al modelo construido, se establecen las siguientes hipétesis de las relaciones
causales entre los diferentes constructos:
H1: El desempefio financiero tiene un efecto positivo significativo sobre la liquidez.
H2: El desempefio financiero tiene un efecto positivo significativo sobre la eficiencia.
H3: El desempefio financiero tienen un efecto positivo significativo sobre las reservas
técnicas.
H4: El desempefio financiero tienen un efecto negativo significativo sobre el riesgo
operativo.
H5: El desempefio financiero tienen un efecto negativo significativo sobre el riesgo
crediticio.
H6: El desempefio financiero tiene un efecto negativo significativo sobre el endeudamiento.
H7: El desempefio financiero tiene un efecto positivo significativo sobre la creacion de valor.
3.8. Analisis descriptivo de la informacion
Como la naturaleza de los datos es cuantitativa, se utilizd el programa SPSS para la
exploracidn descriptiva de los datos. Con cada variable desempefio financiero y creacién de
valor se realizo graficos de histogramas, medidas de posicion central y dispersion para
conocer la distribucion de los datos (Anderson et al., 2012). Se expone la informacion en un
grafico de barras con todas las empresas del sector con cada variable de estudio para apreciar
su posicion y poder compararlas entre si. De igual manera se detalla una tabla con los
principales descriptivos y se revela la forma de la distribucién con un gréafico de histograma

para complementar el analisis de conocimiento de los datos (Wooldridge, 2010).

La base de datos esta construida a partir de indicadores calculados de cifras financieras
anuales desde el afio 2015 hasta el afio 2020 de las empresas de seguros. Para poder obtener
un valor esperado de todos los afios, se procedié a calcular un promedio de los indicadores
por los seis afios. Se depuro la base de datos eliminando datos atipicos que distorsionan el
analisis de los datos, algunos fueron transformados a logaritmo en base 10 para disminuir la

curtosis y asimetria y poder asi ejecutar el modelo (Anderson et al., 2012).
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Grafico 20 Variable Razon de liquidez
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Fuente: Elaboracion propia

El grafico n°20 presenta la razon de liquidez que indica la capacidad de la empresa para
responder a las obligaciones de corto plazo. El ratio estd compuesto por activo corriente
sobre pasivo corriente, siendo el promedio de 1.45 veces, lo cual quiere decir que por cada
dolar que las empresas deben a corto plazo, se cuenta con 1.45 dolares en promedio para
afrontarlo. En el gréafico 20a. se aprecia las empresas con mayor ratio AMA con 3.92 veces,
seguido por COFACE 3.51 veces, COLON 2.72 veces, BUPA 2.01, VAZSEGU 1.82,
UNIDOS 1.52. Las empresas con menor ratio de liquidez son Del SUR 0.87, ORIENTE
0.94. Las demés empresas del sector presentan similar ratio de liquidez que va desde 0.9 al
1.5 veces. El grafico 20b. muestra un coeficeinte de curtosis de 6.09 lo cual significa que
existe distribucid leptocurtica una remarcada concentracion de los datos alrededor de la
media. El coeficiente de asimetria skewness es 2.526 positivo sefialando una cola extendida
hacia los valores positivos. El rango intercuartilico es de 0.3 es decir que el 50% de la
distribucion presenta una estrecha dispersion coincidiendo con la desviacion estandar de

0.709. El gréfico 20c. ilustra lo mencionado con las medidas descriptivas.
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Gréfico 21 Variable Razon de seguridad
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El grafico n°21 presenta la razon de seguridad que indica la capacidad de la empresa para
responder a las obligaciones de corto plazo y largo plazo tomando en cuenta los bienes raices.
El ratio estd compuesto por la suma activo corriente con activo fijo sobre la suma de pasivo
corriente con deuda a largo plazo , siendo el promedio de 1.54 veces, lo cual quiere decir
que por cada doélar que las empresas debe, se cuenta con 1.54 ddlares en promedio para
afrontarlo. En el grafico 21a. se aprecia las empresas con mayor ratio AMA con 3.92 veces,
seguido por COFACE 3.51 veces, COLON 2.99 veces, CONDOR 2.13, BUPA 2.01. Las
empresas con menor ratio de liquidez son ORIENTE 0.94, EQUIVIDA 0.97, EQUINOC
1.06, CONFIAN 1.01. Las demés empresas del sector presentan similar ratio de liquidez que
va desde 1.01 en adelante. EI grafico 21b. muestra un coeficeinte de curtosis de 5.05 lo cual
significa que existe distribucio leptocurtica una remarcada concentracion de los datos
alrededor de la media. El coeficiente de asimetria skewness es 2.336 positivo sefialando una
cola extendida hacia los valores positivos. El gréfico 21c. ilustra lo mencionado con las
medidas descriptivas.
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Gréafico 22 Variable Razén Fondo de maniobra
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Fuente: Elaboracién propia

El grafico n°22 expone el fondo de maniobra que indica la capacidad de la empresa para
responder las necesidades de capital de trabajo. Estd compuesto por los fondos de maniobra
sobre las necesidades operativas de fondos de las aseguradoras. EIl promedio es de 0.490, lo
cual dice que por cada délar que las empresas tienen como necesidades operativas de fondo,
se cuenta con 0.49 dolares en promedio para afrontarlo. En el gréfico 22a. se aprecia las
empresas con mayor ratio las cuales son LA UNION con 1.20, seguido por AMA 1.03,
COFACE 0.91, COLON 0.81. Las empresas con menor ratio de fondo de maniobra son Del
SUR 0.07, EQUIVIDA 0.20, ORIENTE 0.24. Las otras empresas del sector presentan un
ratio que va desde 0.24 al 1.2. El grafico 22b. ensefia la medida de curtosis de 1.157 lo cual
indica que la distribucidn es platicurtica presentando bajo grado de concentracion alrededor
de los valores centrales. El coeficiente de asimetria Skewness es 1.060 positivo sefialando
una cola extendida hacia los valores positivos. El rango intercuartilico es de 0.3 indicando
que la distribucion presenta una estrecha dispersion coincidiendo con la desviacion estandar

de 0.251. El gréfico 22c. ilustra lo mencionado con las medidas descriptivas.
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Grafico 23 Variable Tasa Gasto Administrativo
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Fuente: Elaboracion propia

En el grafico n°23 se observa la tasa gasto administrativo que indica el nivel de gastos
administrativos que tiene la aseguradora. El ratio estda compuesto por los gastos de
administracion sobre primas netas pagadas. El promedio que presentan las aseguradoras es
de 23%. En el grafico 23a. se aprecia la empresa AMA posee el mayor nivel de gasto
administrativo con 82%, seguido por COFACE 51%, COLON E INTEROC con 41%. Las
empresas con menor ratio de gasto administrativo son UNIDOS con 9%, SUCRE con 9%,
SUIZA 10% , PICHINCHA 12%. Las otras empresas presentan un ratio de gasto
administrativo que va desde 12% hasta 80% EI grafico 23b. muestra una coeficiente de
curtosis de 6.080 lo cual significa la distribucion es Leptocurtica es decir presenta alto grado
de concentracion alrededor de los valores centrales. El coeficeinte de asimetria skewness es
2.143 positivo mostrando una cola extendida hacia los valores positivos. El rango
intercuartilico es de 0.7 indicando que el 50% de la distribucion presenta alta dispersion,
mas sin embargo la desviacion estandar de 0.1512 apunta a una concentracion de los datos.

El grafico 23c. ilustra lo mencionado con las medidas descriptivas.
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Grafico 24 Variable Tasa Gasto de Produccion
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Fuente: Elaboracion propia

En el grafico n°24 se observa la tasa gasto de produccion que indica el nivel de comisiones
que tienen las aseguradoras. La ratio estd compuesta por comisiones netas sobre primas
netas. El promedio de ratio de produccion que presentan las aseguradoras es de 11.7%. En
el grafico 23a. se aprecia la empresa BMI posee el mayor nivel de gasto de produccion de
20%, junto con BUPA 20%, seguidos por SWEADEN con 19%. Las empresas con menor
ratio de gasto de produccion son SUCRE con 1%, COLON con 3%, CHUBB 8%,
EQUIVIDA 8%, LA UNION 8%. Las otras empresas del sector presentan similar ratio de
gasto administrativo que va desde 10% al 19%. En el grafico 24b. se aprecia un coeficiente
de curtosis de 0.459 lo cual significa la distribucion es leptocurtica es decir presenta alto
grado de concentracion alrededor de los valores centrales. El coeficiente de asimetria
skewness es 0.192 positivo mostrando una cola extendida hacia los valores positivos. La
desviacion estandar de la distribucion de los datos es 0.053 indicando una alta concentracion
de los datos alrededor de la media. El grafico 24c. ilustra lo mencionado con las medidas

descriptivas.
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Grafico 25 Variable Rotacién de Activos
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Fuente: Elaboracion propia

En el grafico n°25 expone la rotacion de activos que abarca la eficiencia de las empresas
para generar primas con los recursos limitados de los activos. La ratio esta compuesta por
primas netas pagadas sobre total de activos promedio. El promedio de rotacion de activos es
de 0.51. En el gréfico 25a. se aprecian las empresas con mayor indice los cuales son
PICHINCHA con 1.45, BUPA 1.09, BMI con 0.98. Las empresas con menor ratio son
COLON con 0.02, AMA con 0.10, LA UNION 0.10, CONFIANZA 0.10, CONDOR 0.16.
Las otras empresas del sector presentan similar ratio de gasto administrativo que va desde
0.16 en adelante. En el grafico 25b. se aprecia un coeficiente de curtosis de 0.645 lo cual
significa la distribucion es leptocdrtica es decir presenta alto grado de concentracion
alrededor de los valores centrales. El coeficiente de asimetria skewness es 0.807 positivo
mostrando una cola extendida hacia los valores positivos. La desviacion estandar de la
distribucion de los datos es 0.3252 indicando una alta concentracion de los datos alrededor
de la media. El gréfico 25c. ilustra lo mencionado con las medidas descriptivas.
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Grafico 26 Variable Ratio Reserva Técnica sobre primas
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Fuente: Elaboracion propia

En el grafico n°26 expone la reserva técnica sobre primas que indica la capacidad para poder
atender las contingencias y obligaciones contractuales inherentes a su actividad. La ratio esta
compuesta por reservas técnicas sobre primas netas. El promedio de la poblacion es de 0.84.
En el gréfico 26a. se aprecian las empresas con mayor indice los cuales son LA UNION con
2.63, SUCRE 2.18, CONFIANZA con 2.15, PAN LIFE 1.67. Las empresas con menor ratio
son PICHINCHA con 0.22, ALIANZA con 0.39, DEL SUR 0.34, BUPA 0.39, CHUBB
0.48. Las otras empresas del sector presentan similar ratio de gasto administrativo que va
desde 0.48 en adelante. En el gréafico 26b. se aprecia un coeficiente de curtosis de 2.361 lo
cual significa la distribucion es leptocurtica es decir presenta alto grado de concentracion
alrededor de los valores centrales. El coeficiente de asimetria skewness es 1.710 positivo
mostrando una cola extendida hacia los valores positivos. La desviacion estandar de la
distribucion de los datos es 0.5940 indicando una alta concentracion de los datos alrededor
de la media. El gréfico 26c¢. ilustra lo mencionado con las medidas descriptivas.
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Gréfico 27 Variable Ratio Apalancamiento Financiero de Seguros
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Fuente: Elaboracion propia

En el grafico n°27 se expone el apalancamiento financiero de seguros que evalla el tamafio
de reservas de la compafiia en relacion con su capital, es decir cuanto deterioro en reservas
puede la empresa afrontar segun su capital. La ratio estd compuesta por reservas técnicas
sobre patrimonio promedio. El promedio de la poblacion es de 1.183. En el gréafico 27a. se
aprecian las empresas con mayor indice los cuales son PAN LIFE con 4.07, ORIENTE 3.15,
EQUIVIDA con 3.09, SUCRE 2.30, EQUINOCC 2.28. Las empresas con menor ratio son
AMA con 0.11, COFACE con 0.19, CONDOR 0.31, ALIANZA 0.36, COLON 0.45. Las
otras empresas del sector presentan similar ratio de gasto administrativo que va desde 0.45
en adelante. En el gréfico 27b. se aprecia un coeficiente de curtosis de 2.248 lo cual significa
la distribucion es leptocurtica presentando alto grado de concentracion alrededor de los
valores centrales. El coeficiente de asimetria skewness es 1.601 positivo mostrando una cola
extendida hacia los valores positivos. La desviacidn estandar de la distribucion de los datos
es 0.9567 indicando una alta concentracion de los datos alrededor de la media. El grafico
27c. ilustra lo mencionado con las medidas descriptivas.
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Gréafico 28 Variable Ratio Cobertura de Siniestros
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En el grafico n°28 se expone la cobertura de siniestros que evalla la capacidad de la empresa
para responder a siniestros, es decir el dinero guardado para asumir siniestros. La ratio esta
compuesta por reservas técnicas sobre siniestros retenidos. EI promedio de la poblacion es
de 2.160. En el grafico 28a. se aprecian las empresas con mayor indice los cuales son
COLON con 11.79, LA UNION 6.02, SUCRE con 4.50, AMA 3.84, ORIENTE 3.25. Las
empresas con menor ratio son PICHINCH con 0.67, HISPANA con 0.86, SUIZA 1.26,
BUPA 0.87, DEL SUR 0.80. En el grafico 28b. se aprecia un coeficiente de curtosis de
13.246 lo cual significa la distribucion es leptocurtica presentando alto grado de
concentracion alrededor de los valores centrales. El coeficiente de asimetria skewness es
3.355 positivo mostrando una cola extendida hacia los valores positivos. La desviacion
estandar de la distribucion de los datos es 2.183 indicando una alta concentracion de los
datos alrededor de la media. El grafico 28c. ilustra lo mencionado con las medidas

descriptivas.
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Gréfico 29 Variable Tasa de pérdida (Tasa siniestralidad retenida)
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Fuente: Elaboracién propia

El grafico n°29 expone la tasa de pérdida que permite observar la prevencion que tiene la
empresa aseguradora hacia los riesgos por siniestros. La ratio estd compuesta por costos de
los siniestros sobre prima neta. El promedio de la poblacién es de 0.407. En el grafico 29a.
se aprecian las empresas con mayor indice los cuales son UNIDOS con 0.61, PAN LIFE
0.59, GENERAL con 0.56, HISPANA 0.54, BUPA 0.54. Las empresas con menor ratio son
COLON con 0.13, COFACE con 0.13, AMA 0.21, ORIENTE 0.25, INTEROC 0.26. Las
otras empresas del sector presentan una tasa de pérdida que va desde 0.26 en adelante. En el
grafico 29b. se aprecia un coeficiente de curtosis de -0.16 lo cual significa la distribucion es
platicurtica presentando bajo grado de concentracion alrededor de los valores centrales. El
coeficiente de asimetria skewness es -0.741 negativo mostrando una cola extendida hacia
los valores negativos. La desviacion estandar de la distribucion de los datos es 0.1363
indicando una alta concentracion de los datos alrededor de la media. El gréfico 29c. ilustra

lo mencionado con las medidas descriptivas.
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Gréfico 30 Variable Razon combinada de seguros
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Fuente: Elaboracion propia

El grafico n°30 expone la razén combinada de seguros que permite tener una nocién del
desempefio técnico de las empresas. La ratio estd compuesta por costos de operacion sobre
ingresos de operacion del ramo de seguros. El promedio de la poblacion es de 0.830. En el
grafico 30a. se aprecian las empresas con mayor indice los cuales son AMA con 1.73,
CONSTITU 1.01, MAPFRE con 0.99, ORIENTE 0.99. Las empresas con menor ratio son
COLON con 0.36, SUIZA con 0.46, CHUBB 0.51, AIG 0.67, PICHINCH 0.66. Las otras
empresas del sector presentan una tasa de pérdida que va desde 0.66 en adelante. En el
grafico 30b. se aprecia un coeficiente de curtosis de 5.931 lo cual significa la distribucion es
platicurtica presentando bajo grado de concentracion alrededor de los valores centrales. El
coeficiente de asimetria skewness es 1.384 negativo mostrando una cola extendida hacia los
valores negativos. La desviacion estandar de la distribucion de los datos es 0.2336 indicando
una alta concentracion de los datos alrededor de la media. El gréfico 30c. ilustra lo

mencionado con las medidas descriptivas.
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Gréfico 31 Variable Ratio Margen de Solvencia (Tasa Neta del Riesgo)

a)
RATIO MARGEN DE SOLVENCIA (TASA NETA DEL RIESGO)
7,00
6,00 —
5,00
O 4,00
'_
= 3,00
2,00
- H | ALl HHHH
- — = [ ] |_| (o] |_| |_|
— x (@) ) O N wv
9<55588388Fr882ss82sEzekL22Zc3583¢5¢k
<Z2Pad5>05g 18005 z2cFxZ2ZrgrzzagzgPoowS
— mI""OZZ"’SDZC"“"D'_CDQ'EL)Zza(EﬁmZ
o 56338 o6 205uE <52z 3§ 4sSI<
© o © G = O O % s o
b) Descriptives C) Histogram
lasat) td. Eror | 5%
RIOP_SOLY  Mean 1667 2223 ™
95% Confidance Intarval Lower Sound 1.212
for Mean Upper Bound 21N " =
5% Trimmead Mean 1561
—— — ———— r
Madian 1 750 g
Vanance 1,483 § i = ]
b
S Dewveation 12178
Minimum ¢
Maumum 59
Rangs 59
Interquartile Range 14 f
Skewness T 1420 | a7 L1 :
Kurtosis 3876 833 RIOP_SOLV

Fuente: Elaboracion propia

El grafico n°31 expone el margen de solvencia que permite medir el riesgo que asume la
compafiia, mientras mayores sean los ingresos obtenidos, mayores seran los riesgos que se
comprometen a cubrir y que deberian ser respaldados por su patrimonio. La ratio esta
compuesta por prima neta retenida sobre patrimonio. EI promedio de la poblacién es de
1.667. En el grafico 31a. se aprecian las empresas con mayor indice los cuales son
EQUIVIDA con 5.88, PICHINCHA 3.82, PAN LIFE con 2.84, EQUINOC 2.75, ZURICH
2.45. Las empresas con menor ratio son COLON con 0.03, AMA con 0.13, LAUNION 0.21,
COFACE 0.27, CONDOR 0.28. Las otras empresas del sector presentan una tasa de pérdida
que va desde 0.28 en adelante. En el grafico 31b. se aprecia un coeficiente de curtosis de -
3.879 lo cual significa la distribucion es leptocurtica presentando alto grado de concentracién
alrededor de los valores centrales. El coeficiente de asimetria skewness es 1.420 postivio
mostrando una cola extendida hacia los valores positivos. La desviacion estandar de la
distribucién de los datos es 1.2178 indicando una alta concentracion de los datos alrededor

de la media. El gréfico 31c. ilustra lo mencionado con las medidas descriptivas.
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Grafico 32 Variable Ratio Morosidad Deudores por cobrar
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Fuente: Elaboracion propia

El grafico n°32 expone la ratio morosidad que representa las primas vencidas en relacion al

total de deudores por primas reflejando el riesgo crediticio de las empresas. El promedio de

la poblacion es de 0.373. En el gréafico 32a. se aprecian las empresas con mayor indice los
cuales son COLON con 0.92, CONFIANZA 0.83, UNIDOS 0.52, HISPANA 0.49, SUCRE
0.48, AIG 0.46. Las empresas con menor ratio son VAZSEG con 0.16, CHUBB 0.18,
ZURICH 0.19, GENERAL 0.22, EQUIVIDA 0.22. Las otras empresas del sector presentan
una morosidad que va desde 0.22 en adelante. En el grafico 32b. se aprecia un coeficiente

de curtosis de 2.701 lo cual significa la distribucion es leptocurtica. El coeficiente de

asimetria skewness es 1.440 positivo mostrando una cola extendida hacia los valores

positivos. El grafico 32c. ilustra lo mencionado con las medidas descriptivas.
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Gréfico 33 Variable Ratio Cobertura Deudores por cobrar
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Fuente: Elaboracion propia

El grafico n°33 expone la cobertura deudores por cobrar que representa la cobertura de
provisiones por cuentas incobrables sobre el total de deudores por primas vencidas
reflejando la capacidad de la empresa de responder al riesgo crediticio. El promedio de la
poblacion es de 0.147. En el gréfico 33a. se aprecian las empresas con mayor indice los
cuales son CONFIANZA con 0.52, INTEROC 0.50, ZURICH 0.42, COLON 0.29,
CONSTIT 0.29, LATINA 0.28. Las empresas con menor ratio son BUPA con 0.02, BMI
0.02, PICHINCHA 0.02, DEL SUR 0.03, PAN LIFE 0.03. Las otras empresas del sector
presentan una cobertura total que va desde 0.03 en adelante. En el gréfico 33b. se aprecia un
coeficiente de curtosis de 0.773 lo cual significa la distribucion es leptocurtica. El coeficiente
de asimetria skewness es 1.129 positivo mostrando una cola extendida hacia los valores
positivos. La desviacion estandar de la distribucién de los datos es 0.1432 indicando una alta
concentracion de los datos alrededor de la media. El grafico 33c. ilustra lo mencionado con
las medidas descriptivas.
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Grafico 34 Variable Ratio Deuda Total
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Fuente: Elaboracion propia

El grafico n°34 expone la razon deuda total que mide el nivel de endeudamiento de la
empresa asi como su estructura de capital. La ratio estd compuesto por total de pasivos sin
reservas sobre total de activos. El promedio de la poblacion es de 0.320. En el grafico 34a.
se aprecian las empresas con mayor indice las cuales son ALIANZ con 0.51, INTEROC
0.50, SUIZA 0.49, ORIENTE 0.47, CONFIANZA 0.47, EQUINOCC 0.43. Las empresas
con menor ratio son AMA con 0.10, PAN LIFE 0.10, COFACE 0.12, BUPA 0.16, BMI1 0.17.
Las otras empresas del sector presentan una cobertura total que va desde 0.17 en adelante.
En el grafico 34b. se aprecia un coeficiente de curtosis de -0.688 negativo lo cual significa
la distribucién es platicurtica. El coeficiente de asimetria skewness es -0.163 negativo
mostrando una cola extendida hacia los valores negativos. La desviacion estandar de la
distribucion de los datos es 0.1215 indicando una alta concentracion de los datos alrededor

de la media. El grafico 34c. ilustra lo mencionado con las medidas descriptivas.
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Gréafico 35 Variable Ratio Endeudamiento con terceros
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Fuente: Elaboracion propia

El grafico n°35 expone el endeudamiento con terceros que mide el nivel de endeudamiento
de la empresa. La ratio estda compuesta por total de pasivos sin reservas sobre total de
patrimonio. El promedio de la poblacion es de 1.153. En el gréfico 35a. se aprecian las
empresas con mayor indice las cuales son ORIENTE con 3.68, EQUIVIDA 2.93,
EQUINOCC 2.55, SUCRE 2.24, CONFIANZA 2.01, SUIZA 1.67. Las empresas con menor
ratio son AMA con 0.13, COFACE 0.16, COLON 0.36, CONSTITU 0.42, CONDOR 0.46.
Las otras empresas del sector presentan una cobertura total que va desde 0.46 en adelante.
En el grafico 35b. se aprecia un coeficiente de curtosis de 2.062 lo cual significa la
distribucion es leptocurtica. El coeficiente de asimetria skewness es 1.385 mostrando una
cola extendida hacia los valores positivos. La desviacion estandar de la distribucion de los
datos es 0.8349 indicando una alta concentracion de los datos alrededor de la media. El

grafico 35c. ilustra lo mencionado con las medidas descriptivas.
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Gréfico 36 Variable Economic Value Added
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Fuente: Elaboracion propia

El grafico n°36 expone el spread del valor econdmico agregado EVA que mide la creacion
de valor de la empresa. La ratio estd compuesta por el rendimiento del activo neto menos el
costo promedio ponderado de capital WACC cuyo CAPM fue calculado con la ecuacion de
Robert Hamada ajustando a la tasa de riesgo pais del Ecuador. En el grafico 36a. se aprecia
las empresas que crean valor segin EVA las cuales son AIG con 1.38%, CHUBB 2.83%,
SWEADEN 3.42%, PAN LIFE 4.80%. Las otras empresas del sector presentan un EVA
menor a cero. Sin embargo, las empresas que mas se acercan a cero, es decir muy cerca de
crear valor son PICHINCH -1.21%, EQUINOCC -2.06%, ZURICH -2.92%. El
conocimiento de ese dato también es de importancia puesto que, si bien no superaron el costo
de capital ponderado, si estuvieron muy cerca de lograrlo por ende son empresas con buenos

resultados.
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Grafico 37 Variable Valor Contable o Patrimonio neto

a
) VALOR CONTABLE O PATRIMONIO NETO
8,50
8,00
(@]
= 7,50
<
o 7,00
(@]
-
6,50 I I
6,00
O < xS <o Z xE < VU0 =2 <Y w O Nz Wz v o w
2525553885 nNg8xs02sEukEz222888p535t
SO>SO I 2auvuszZz2Fagce2sProe 2Tz oo w=3
- @ T LU 0 =2z2Z2ns523zawWw2E e dE s z2g x>
o S g953 g3 dc2EgIS<zzxg”eYesRI<
o © NG R == S O o % S a
b Descriptives C) Histogram
) Stabstic | Std Error 7] o
VA_PAT  Mean 7183 0456 "‘
95% Confidence interval Lower Bound 7,082 " ]
foc Me3n Upper Bound 7.205
5% Trimmed Mean 7183 = ¢ 1
Median 7.150 H
Variance 074 ; y )
Std. Deviation 716 =
Minamum 67
Maximum 79
Range 12 g y= =
interquartile Rangs 3 ’>I ‘_]
Skewness 662 A27 Sp—— 1+ - Ly
s e = - ] (0]
Kurtosis 428 833 VA_PAT

Fuente: Elaboracion propia

El grafico n°37 expone el valor contable o patrimonio neto de las empresas expresados en
términos de logaritmos, para poder medir el tamafio de los recursos propios y el valor de la
empresa en términos contables. Como parte de los componentes del patrimonio se cuentan
el resultado acumulado y del periodo los cuales estan directamente relacionados con la
ganancia neta del negocio. Este método sirve como complemento de los otros métodos de
valoracion y no como método definitivo, por ello es incluido en este analisis.

En el gréafico 37a. se aprecian las empresas que poseen mayor valor patrimonial las cuales
son SUCRE con 7.91, CHUBB 7.74, ZURICH 7.62, AIG 7.55, PICHINCHA 7.50. Las
empresas del sector con menos valor patrimonial son ORIENTE 6.69, COLON 6.84,
CONSTITUCION 6.86, AMA 6.90. En el grafico 37b. se aprecia un coeficiente de curtosis
de 0.428 lo cual significa la distribucion es leptocurtica. El coeficiente de asimetria skewness

es 0.662 mostrando una cola extendida hacia los valores positivos.
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La desviacion estdndar de la distribucion de los datos es 0.2716 indicando una alta
concentracion de los datos alrededor de la media. El grafico 37c. ilustra lo mencionado con
las medidas descriptivas.

Grafico 38 Variable Cash Return on Invested Capital CROIC
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Fuente: Elaboracién propia

El grafico 38 expone el cash return on invested capital CROIC que mide la creacién de valor
por medio del flujo de efectivo libre generado con los recursos patrimoniales. La ratio esta
compuesta por el flujo de caja libre sobre la suma de deuda onerosa con patrimonio. En el
grafico 38a. se aprecia las empresas que crean valor segun CROIC las cuales son EQUINOC
con 30.85%, PAN LIFE 30.38%, ZURICH 26.91%, LIBERTY 26.00%. Las empresas con
menor ratio son BUPA con -22.72%, EQUIVIDA -22.27, SWEADEN -19.28%, SUCRE -
18.28%, HISPANA -14.47%.

En el grafico se puede ver la comparacion con el indicador EVA, y se observa que AlG quien
tiene un CROIC positivo no tan pronunciado, si refleja un EVA positivo, lo mismo ocurre
con CHUBB y PAN LIFE. No asi SWEADEN quien presenta un CROIC negativo si
presenta un EVA positivo. Cabe recalcar que la ratio estd compuesta por el free cash Flow
da indicios del flujo que puede generar la empresa en el futuro y su percepcion en términos

de valor.
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3.9. Aplicacion del modelo SEM-PLS

Graéfico 39 Coeficientes de regresion diagrama de sendero en SMART-PLS
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Fuente: Elaboracion propia segin Smart PLS
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Para analizar las variables observadas con los constructos segun lo establecido en la teoria,
se cargo la base al programa SMART-PLS (v.3.3.6) con el nombre de DATA DF_CV bajo
el formato numérico decimal por la escala de medida de ratio de los datos. Luego se procedio
a construir el diagrama de sendero (Path) para plasmar el modelo de Desempefio Financiero
y Creacion de Valor.

En el grafico n°39 se puede observar que las relaciones entre las variables explicativas con
sus indicadores siguen el método formativo segun el criterio de que cada uno de los
indicadores aportan una de informacidn de la variable latente y no necesariamente se espera
que los indicadores tengan una alta correlacion entre si. Por otra parte, las relaciones entre
la variable desempefio financiero con las variables latentes, siguen el método reflectivo. El
constructo Desempefio Financiero esta constituido como orden superior o como segundo
orden porque esta compuesto por los mismos indicadores observados de las variables

latentes.

Graéfico 40 Convergencia del modelo
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Fuente: Elaboracién propia segiin Smart PLS
Antes de empezar a evaluar los resultados del modelo, debemos corroborar si el modelo
converge, es decir que contenga la mejor aproximacion a la solucion de un problema y en
qué iteracion ocurre la misma (Ferrer, 2017). Se prestablecio un maximo de 300 iteraciones
para hallar la convergencia y poder asi analizar los resultados. En el grafico n°40 se observa
que el modelo tiene convergencia en la 72ava iteracion por lo cual sus resultados pueden ser

analizados (Ringle et al., 2014).
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3.9.1. Evaluacion del modelo formativo
Como primer criterio de validacion hacemos uso del analisis de colinealidad mediante la
prueba factor de inflacidn de la varianza VIF la cual mide si existe alta correlacion entre dos
indicadores formativos. Puesto que altos niveles de colinealidad seria un problema al
impactar en la estimacion de los pesos y en su significancia estadistica (Ringle, Hult,
Sarstedt, y Hair, 2014). En la tabla n°14 vemos los resultados de la prueba VIF aplicada a la
base de indicadores financieros del sector de seguros. De acuerdo con la regla de validez,

los resultados menores a 5 son aceptables en términos de colinealidad.

Tabla 14 Factor de inflacién de varianza (VIF)

Indicadores VIF
EFI_ROTACT 1.465
EFI_TGADM 1.193
EFI_TPROD 1.257
END_DTER 5.340
END_DTOT 5.340

LIQ_FM 1.937
LIQ_LIQ 3.088
LIQ_SEG 3.626

RES_APALSEG | 1.197
RES_COBSIN 2.654
RES_RESTEC 2.826
RICRED_COB | 1.077
RICRED_MOR | 1.077
RIOP_COMB 1.060
RIOP_SOLV 1.214
RIOP_TPER 1.280

VA_CROIC 1.047
VA_EVA 1.391
VA_PAT 1.350

Fuente: Elaboracién propia segiin Smart PLS

En la tabla n°14 se observa que casi todos los indicadores estan en niveles aceptables, salvo
por los indicadores de endeudamiento cuyos indicadores estan ligeramente de 5 puntos.
Estos resultados sefialan que los indicadores no presentan niveles altos de correlacion entre

si y no tendran impacto en la estimacion de los pesos ni en su significancia estadistica.
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Luego de revisar la validez de colinealidad, se procede a evaluar la significancia y relevancia
de los pesos externos para revisar la contribucion de los indicadores formativos al constructo.

Para obtener los valores de los pesos externos, se usa la técnica bootstrapping.

Tabla 15 Bootstrapping del modelo
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Fuente: Elaboracién propia con Smart PLS

En la tabla n°16 se reflejan los pesos con la prueba de significancia y relevancia de los
indicadores. De acuerdo con Khawaja (2021) cuando el peso externo de un indicador no es
significativo, pero su carga factorial es elevada (mayor a 0.50), el indicador debe ser
conservado e interpretado como importancia absoluta y no como importancia relativa. Por
otro lado cuando el indicador no es significativo y sus cargas tampoco son elevadas, el
investigador debe tomar la decision si conservar o mantener dicho indicador de acuerdo a su

relevancia teérica (Ramayah et al., 2017).
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Tabla 16 Resultados de bootstrapping

Outer weights significance testing
. Original T statistics Ou_ter
Ne Indicadores sample (0) | (O/STDEV]) Pvalue | loadings
1 | EFI_ROTACT -> Eficiencia -0.517 0.952| 0.341 -0.719
2 | EFI_TGADM -> Eficiencia -0.713 1.046 | 0.296 -0.902
3 | EFI_TPROD -> Eficiencia -0.156 0.551| 0.582 0.099
4 | END_DTER -> Endeudamiento 1.820 1.767| 0.078 0.896
5 | END_DTOT -> Endeudamiento -1.024 1.132| 0.258 0.616
6 | LIQ_FM -> Liquidez -0.320 0.810| 0.418 -0.806
7 | LIQ_LIQ -> Liquidez -0.373 0.879| 0.379 0.677
8 | LIQ_SEG -> Liquidez 1.041 1.894| 0.058 0.956
9 | RES_APALSEG -> Reserva técnica 0.954 1.725| 0.085 0.906
10 | RES_COBSIN -> Reserva técnica -0.238 0.934 0.35 -0.423
11 | RES_RESTEC -> Reserva técnica -0.217 0.548 | 0.584 -0.161
12 | RICRED_COB -> Riesgo crediticio -0.814 1.161| 0.246 -0.922
13 | RICRED_MOR -> Riesgo crediticio -0.403 0.641| 0.522 -0.621
14 | RIOP_COMB -> Riesgo Operativo -0.351 0.936| 0.350 -0.244
15 | RIOP_SOLYV -> Riesgo Operativo 0.821 1.228| 0.220 0.923
16 | RIOP_TPER -> Riesgo Operativo 0.287 1.025| 0.305 0.547
17 | EFI_ROTACT -> Desempefio Financiero -0.004 0.003 | 0.998 -0.602
18 | EFI_TGADM -> Desempefio Financiero -0.247 0.630| 0.529 -0.755
19 | EFI_TPROD -> Desempefio Financiero -0.083 0.251| 0.802 0.083
20 | END_DTER -> Desempefio Financiero 0.135 0.036 | 0.972 0.704
21 | END_DTOT -> Desempefio Financiero -0.191 0.049| 0.961 0.484
22 | LIQ_FM -> Desempefio Financiero -0.051 0.042 | 0.966 -0.699
23| LIQ_LIQ -> Desempefio Financiero -0.033 0.059 | 0.953 0.587
24 | LIQ_SEG -> Desempefio Financiero 0.332 0.151| 0.880 0.829
25 | RES_APALSEG -> Desempefio Financiero 0.200 0.084 | 0.933 0.869
26 | RES_COBSIN -> Desempefio Financiero -0.082 0.065| 0.948 -0.405
27 | RES_RESTEC -> Desempefio Financiero -0.089 0.053| 0.958 -0.155
28 | RICRED_COB -> Desempefio Financiero -0.042 0.110| 0.912 -0.367
29 | RICRED_MOR -> Desempefio Financiero -0.044 0.062 | 0.950 -0.247
30 | RIOP_COMB -> Desempefio Financiero -0.098 0.130| 0.896 -0.234
31 | RIOP_SOLV->Desempefio Financiero 0.271 0.062 | 0.950 0.885
32 | RIOP_TPER -> Desempefio Financiero 0.027 0.050 | 0.960 0.524
33| VA_CROIC -> Creacion de valor 0.179 0.444| 0.657 0.355
34 | VA_EVA -> Creacion de valor 0.467 0.924 | 0.356 0.822
35 | VA_PAT -> Creacion de valor 0.625 1.109| 0.268 0.884

Fuente: Elaboracion propia con Smart PLS
En la tabla n°16 se muestran los indicadores que a pesar que no tienen significancia
estadistica, cumplen con la importancia absoluta de las cargas factoriales y deben ser
mantenidos de manera directa, los mismos son: Endeudamiento de terceros con carga de
0.896, endeudamiento total 0.616, razén de liquidez 0.677, razon de seguridad 0.956,
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apalancamiento de seguros 0.906, margen de solvencia 0.923, tasa de pérdida 0.547, EVA
0.822 y valor patrimonial 0.884.

3.9.2. Evaluacion del modelo estructural
Para la evaluacion del modelo estructural se analizan los resultados del R?. Esta prueba
indica el porcentaje de explicacion de varianza de la variable enddgena ocasionada por las
variables exdgenas (Ramayah et al., 2017). Chin (1998) recomienda que una puntuacién por

encima de 0.67 es sustancioso, 0.33 es moderado y por encima de 0.19 es débil.

Tabla 17 Validacién modelo estructural

Variable latente | R square | R square adjusted | Poder de explicacién | F square
Creacion de valor | 0.335 0.311 Moderado 0.504
Eficiencia 0.700 0.689 Sustancial 2.332
Endeudamiento 0.617 0.603 Sustancial 1.611
Liquidez 0.752 0.743 Sustancial 3.036
Reserva técnica 0.920 0.917 Sustancial 11.432
Riesgo operativo 0.919 0.916 Sustancial 11.326
Riesgo crediticio 0.159 0.129 Débil 0.188

Fuente: Elaboracién propia con Smart PLS

En la tabla n°17 de validacion del modelo estructural se observan los resultados del R? la
cual indica que tanto la varianza latente es explicada por las variables exdgenas, empezando
por la creacién de valor cuya varianza explicada es de 33.5% lo cual es moderado, la variable
eficiencia explicada en un 70% por sus variables exdgenas, endeudamiento explicado en un
61.7%, liquidez en un 75.2%, reserva técnica explicado en un 92%, riesgo operativo
explicado en un 91.9%, riesgo operativo explicado en un 91.9% y riesgo crediticio con un
nivel de explicacion de 15.9%. La creacion de valor tiene un nivel de R? considerado como
moderado, riesgo crediticio tiene un nivel de R? débil y las demas variables tienen un nivel
de explicacion fuerte.

De igual manera en la tabla n°17 se muestra la prueba F square que indica como varia el R?
si se remueve alguna variable exdgena del modelo, Cohen (2010) plasma los niveles F2 como
mayor o igual que 0.02 tendria un efecto pequefio, mayor o igual que 0.15 tendria un efecto
medio y mayor o igual que 0.35 un efecto largo si se remueve alguna variable exdgena. Los
resultados de la tabla n°17 indican niveles medios y largos de variacion del R2. En conclusion
el modelo estructural denota niveles de R? aceptables en sus variables latentes enddgenas

siendo que tiene porcentajes altos de explicacion de su varianza por variables exogenas.
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Tabla 18 Analisis del modelo estructural (Prueba de hipétesis)

Hinbtesis Influencias Coeficientes path Desviacion Estadistico t _valor
P (B) estandarizados Estandar Bootstrapping P
H1 Desempefio Financiero—> 0.867 0.068 12.666 0.000
Liquidez
H2 Desempefio Financiero-> 0.837 0.774 1.081 0.280
Eficiencia
Desempefio Financiero>
H3 Reserva técnica 0.959 0.037 25.826 0.000
H4 Desempefio Financiero=> 0.959 0.739 1.297 0.195
Riesgo Operativo
H5 Desempefio Financiero=> 0.398 0.411 0.968 0.333
Riesgo Crediticio
H6 Desempefio Financiero=> 0.786 0.189 4.151 0.000
Endeudamiento
Desempefio Financiero->
H7 Creacion de valor 0.579 0.616 0.939 0.348

Fuente: Elaboracién propia segiin Smart PLS

En la tabla n°18 se resumen los resultados finales donde se aprecian los coeficientes de
regresion beta del modelo indicando la magnitud de los cambios sistematicos entre las
variables. De igual forma se corrobora la hipétesis 1 que trata de la relacion de la liquidez
con el desempefio financiero, la hipétesis 3 que habla de la relacion de la reserva técnica con
el desempefio financiero y la hipétesis 6 que trata sobre la relacion del endeudamiento con
el desempefio financiero. Por otro lado, no hay suficiente evidencia estadistica para
corroborar las demas hipotesis.

A pesar de no contar con la significancia estadistica por la falta de mayor muestra para
encajar con los pardmetros de distribucion normal, se procede a indicar que este estudio se
lo realiz6 con el total de la poblacién y por ende las relaciones obtenidas entre las variables
son legitimas en base a la realidad de las empresas del sector de seguros. Se concluye que el
desempefio financiero conformado por variables latentes de liquidez, eficiencia,
endeudamiento, reservas técnicas, riesgo operativo y riesgo crediticio tienen un efecto beta
de 0.579 sobre la creacion de valor lo cual es considerablemente elevado explicando una

variabilidad R? de 33.5% de la variable dependiente.
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CAPITULO IV

4.1. Conclusiones y recomendaciones

Los objetivos de la presente investigacion fueron cubiertos cabalmente, siendo el primero
analizar la situacion financiera del sector de seguros, que fue alcanzado mediante el
analisis descriptivo de los indicadores financieros donde se pudo constatar la supremacia
de ciertas empresas de seguros en temas de ganancias en efectivo comparando su
radiografia financiera entre empresas de seguros para mejor analisis del sector.

El segundo objetivo planteado fue determinar los factores relevantes del desempefio
financiero el cual fue conseguido mediante la construccién de la tabla n°13 llamada
matriz de indicadores y variables disefiada en base a revision tedrica relacionando las
variables con los indicadores financieros para poder realizar el modelo buscado por el
tercer objetivo.

El tercero objetivo buscaba disefiar un modelo que relacione el desempefio financiero con
la creacién de valor siendo este el objetivo principal de la tesis, llevandoselo a cabo
mediante la aplicacion de ecuaciones estructurales con minimos cuadrados parciales
obteniendo los resultados explayados en el grafico n°39 que muestra como las
aseguradoras logran crear valor mediante la combinacion de las variables de liquidez,
eficiencia, endeudamiento, riesgo operativo, riesgo crediticio y reservas técnicas, los
pesos externos dan la guia para aproximarse a los niveles éptimos de cada variable latente
para que a su vez logren alcanzar un desempefio financiero adecuado con el cual lograr
la creacion de valor.

En la presente investigacion se pudo establecer un coeficiente del modelo de 0.579 entre
las variables desempefio financiero y creacion de valor basados en la realidad historica de
las empresas de seguros. Los indicadores financieros desarrollados reflejan que las
empresas con mejor valor creado segin EVA en el sector de seguros son AlG con 1.38%,
Chubb 2.83%, Sweaden 3.42%, Pan Life 4.80%. Segun CROIC son Equinoccial con
30.85%, Pan Life 30.38%, Zurich 26.91%, Liberty 26.00% y se observa que AIG tiene
un CROIC positivo no tan pronunciado, pero si refleja un EVA positivo, lo mismo ocurre
con Chubb y Pan Life.

El modelo de ecuaciones estructurales relaciono los indicadores financieros con la
creacion de valor cuyos anélisis sirve como referencia para cada empresa con el cual
poder comparar su desempefio. Los resultados indican que la creacion de valor tiene una

varianza explicada de 33.5% siendo moderado y un impacto beta de 0.579.
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La liquidez presenta una varianza explicada de 75.2% y su presencia en el modelo es de
0.86 cargas factoriales siendo considerablemente. EI peso del indicador fondo de
maniobra es de -0.32 sefialando una relacion negativa moderada. La razon de liquidez
tiene un peso de -0.37 mostrando relacion positiva, tomando en cuenta que dicha variable
esta transformada como la inversa de la original, realmente existe un efecto positivo de
esta variable con el resto de los componentes, la razon de seguridad cuenta con un peso
de 1.041 mostrando una relacién positiva fuerte con el resto de los componentes. En
conclusién, la administracion de la liquidez si tiene efectos en el desempefio financiero y
creacion de valor, si no se monitorea podria ser perjudicial para la empresa, y viceversa
podria ser de mucho impacto en los resultados.

La variable eficiencia tiene una varianza explicada de un 70% por parte de sus variables
exogenas y una presencial factorial de 0.837 siendo considerablemente alto, los pesos de
sus indicadores son Rotacion de activos -0.517, Tasa de gasto de administracion -0.713 y
Tasa de gasto de produccién -0.156. Salvo por la rotacion de activos cuyos datos
originales fueron transformados a su negativo para disminuir curtosis, los indicadores de
las tasas administrativas y produccion nos sefialan que entre menor niveles de gastos sobre
las primas mejor desempefio y creacion de valor existira. La rotacion de activos nos dice
por otra parte que a mayor rotacion mejor desempefio y creacion de valor. De acuerdo al
grafico n°25 las empresas con mejores indices de eficiencia segun la rotacién de activos
son Pichincha con 1.45, BUPA 1.09, BMI 0.98, Equivida 1.04.

El endeudamiento es explicado en un 61.7% y su presencial factorial es de 0.786 siendo
la menor carga presentada entre todas las variables. Esto se debe a la naturaleza del
negocio de este sector que tiene un nivel de endeudamiento basicamente de deudas
operacionales no bancarias las cuales no generan intereses financieros segin como se
refleja en el grafico n® 34 y 35. Estas deudas estan influenciadas en mayor medida por la
operacién y representan un pasivo espontaneo de las mismas.

Las reservas tecnicas tienen una varianza explicada en un 92% y una presencia factorial
de 0.959 reflejando una elevada importancia en el modelo, las mismas constituyen la
cobertura del riesgo adquirido por la emisién de primas. El apalancamiento de seguros
tiene un peso 0.954 revelando relacion positiva fuerte, en otras palabras, contar con
reservas que refuercen el patrimonio contribuye a la creacion de valor. La cobertura de

siniestros tiene un peso -0.238 y la reserva técnica sobre primas -0.217 reflejando relacion
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negativa debil, concluyendo asi que el indicador apalancamiento de seguros tiene un
mayor peso que los otros dos indicadores.
El riesgo operativo tiene una varianza explicada de un 91.9% y una presencia factorial de
0.959 sefialando una presencia fuerte en el modelo, la razén combinada tiene un peso de
-0.35 revelando que se relaciona de forma inversa con la variable latente y por ende con
el desempefio financiero, esto significa que, a mayor gasto administrativo, comisiones y
costos de siniestros, menores beneficios y desempefio financiero existird. De acuerdo al
grafico n°30 Las empresas con mejores indices de razén combinada son Colon con 36%,
Suiza con 46%, Chubb 51%, AIG 67%, Pichincha 66%.
Por ultimo, el riesgo crediticio presenta un nivel de explicacion de la varianza de 15.9%
con una presencia factorial de 0.398 siendo la menor explicada y con menor presencia
entre todas las variables dentro del modelo. Los pesos de sus indicadores son negativos
fuertes lo cual indica basicamente que a mayor crédito vencido menor desempefio
financiero.
Se concluye que el monitoreo de los indicadores y la gestion con los mismos ayudara a
tender hacia mejores desempefios financieros y creacion de valor de las empresas en las
empresas de seguros. Siendo la prioridad maximizar beneficios, mediante mejora de
eficiencia disminuyendo gastos y comisiones elevadas, mitigacion de riesgos para no
adquirir primas de seguros malas que perjudican a la empresa, cobertura de riesgos 6ptima
mediante calculos méas apegados al comportamiento de siniestros, riesgo crediticio.
4.2. Futuras lineas de investigacion
El estudio de creacion de valor es un campo poco explotado en las empresas aseguradoras
del ecuador, siendo que existen relaciones que se podria investigar tales como la
administracion de riesgos Yy la creacion de valor, el precio de las primas y su impacto en la
creacion de valor, entre otros que aportarian valiosamente a este sector de importancia para

el pais.
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6.1.1. Base de datos original

EMPRESAS LiQ_LlIQ LIQ_FM LIQ_SEG EFI_TGADM EFI_TPROD EFI_ROTACT RES_RESTEC RES_APALSEG RES_COBSIN RIOP_TPER RIOP_SOLV RIOP_COMB RICRED_MOR RICRED_COB END_DTOT END_DTER VA_PAT VA _EVA VA_CROIC
AIG METROPOLITANA 1.27 0.61 131 0.13 0.11 0.69 0.43 0.83 0.95 0.46 1.98 0.67 0.46 0.07 0.36 1.02 7.55 0.01 0.13
AMA AMERICA S.A. EMPRESA 3.92 1.03 3.92 0.82 0.15 0.10 0.72 0.11 3.84 0.21 0.13 1.73 0.24 0.13 0.10 0.13 6.90 -0.15 -0.04
ASEGURADORA DEL SUR 0.87 0.07 1.16 0.24 0.14 0.81 0.34 0.73 0.80 0.35 2.17 0.87 0.30 0.03 0.38 1.07 7.28 -0.09 0.06
BMI 1.32 0.43 1.49 0.15 0.20 0.98 0.44 1.03 1.10 0.49 2.35 0.96 0.20 0.02 0.17 0.43 7.03 -0.06 0.05
BUPA ECUADOR S.A. COMPA 2.01 0.63 2.01 0.19 0.20 1.09 0.39 0.60 0.87 0.54 1.94 0.96 0.39 0.02 0.16 0.30 7.02 -0.20 -0.23
CHUBB SEGUROS ECUADOR ! 1.55 0.45 1.30 0.14 0.08 0.72 0.48 1.03 173 0.28 2.15 0.51 0.18 0.10 0.32 0.97 7.74 0.03 0.02
COFACE S.A. 3.51 0.91 3.51 0.51 0.10 0.22 0.70 0.19 1.75 0.13 0.27 0.92 0.35 0.23 0.12 0.16 6.97 -0.10 0.04
COLON 2.72 0.81 2.99 0.41 0.03 0.02 0.87 0.45 11.79 0.13 0.03 0.36 0.92 0.29 0.15 0.36 6.84 -0.10 -0.08
CONDOR 117 0.57 2.13 0.20 0.11 0.16 1.10 0.31 211 0.46 0.28 0.88 0.38 0.22 0.26 0.46 7.41 -0.13 -0.05
CONSTITUCION C.A. COMPA 1.23 0.41 1.67 0.36 0.17 0.46 0.81 0.83 2.05 0.36 1.03 1.01 0.40 0.29 0.18 0.42 6.86 -0.14 0.03
ECUATORIANO SUIZA 1.35 0.64 1.34 0.10 0.13 0.37 0.45 0.61 1.26 0.32 1.26 0.46 0.26 0.10 0.49 1.67 7.18 -0.04 0.15
EQUINOCCIAL 1.06 0.31 1.06 0.13 0.12 0.48 0.84 2.28 1.52 0.47 2.75 0.79 0.25 0.11 0.43 2.55 7.51 -0.02 0.31
EQUIVIDA COMPARIA DE SEC 1.26 0.20 0.97 0.24 0.08 1.04 0.43 3.09 1.22 0.40 5.88 0.75 0.22 0.10 0.39 2.93 7.09 -0.09 -0.22
GENERALI 1.38 0.38 1.32 0.13 0.13 0.57 0.60 1.07 1.12 0.56 1.79 0.92 0.22 0.06 0.33 1.05 7.14 -0.13 -0.03
HISPANA 1.22 0.62 1.36 0.32 0.10 0.49 0.44 0.50 0.86 0.54 1.15 0.88 0.49 0.11 0.40 1.01 7.20 -0.06 -0.14
INTEROCEANICA C.A. DE SEG 1.08 0.50 1.27 0.41 0.09 0.22 0.78 0.50 1.98 0.26 0.67 0.80 0.43 0.50 0.50 1.54 6.93 -0.11 -0.07
LA UNION 11 1.20 1.48 0.19 0.08 0.10 2.63 0.58 6.02 0.41 0.21 0.69 0.40 0.04 0.24 0.51 7.12 -0.10 0.05
LATINA SEGUROS C.A. 1.14 0.30 1.28 0.17 0.17 0.56 0.62 1.13 1.28 0.46 1.81 0.91 0.31 0.28 0.33 1.06 7.24 -0.06 0.00
LIBERTY SEGUROS S.A. 1.15 0.34 1.27 0.24 0.13 0.69 0.49 1.18 1.00 0.42 2.40 0.84 0.35 0.19 0.33 111 7.31 -0.10 0.26
MAPFRE ATLAS 1.08 0.39 1.13 0.15 0.17 0.40 1.07 1.76 2.19 0.46 1.66 0.99 0.39 0.08 0.32 1.28 7.21 -0.13 0.10
ORIENTE SEGUROS S.A. 0.94 0.24 0.94 0.29 0.16 0.29 1.42 3.15 3.25 0.25 2.21 0.99 0.45 0.10 0.47 3.68 6.69 -0.16 0.20
PICHINCHA 1.20 0.54 1.38 0.12 0.15 1.45 0.22 0.84 0.67 0.37 3.82 0.66 0.47 0.02 0.29 0.76 7.50 -0.01 0.01
SEGUROS ALIANZA S.A. 1.19 0.78 133 0.25 0.13 0.34 0.39 0.36 0.76 0.44 0.95 0.90 0.28 0.24 0.51 1.41 7.07 -0.11 0.07
SEGUROS CONFIANZA S.A. 0.99 0.32 1.01 0.28 0.12 0.16 2.15 1.33 2.06 0.27 0.63 0.55 0.83 0.52 0.47 2.01 7.14 0.00 -0.01
SEGUROS SUCRE S.A. 1.02 0.48 1.01 0.09 0.01 0.19 2.18 2.30 4.50 0.51 1.08 0.61 0.48 0.04 0.40 2.24 7.91 -0.04 -0.18
SWEADEN COMPARNIA DE SE( 1.24 0.35 1.27 0.17 0.19 0.63 0.58 1.18 1.32 0.47 2.04 0.84 0.28 0.08 0.32 1.03 7.06 0.03 -0.19
UNIDOS 1.52 0.41 1.19 0.09 0.13 0.41 0.70 0.91 1.06 0.61 1.25 0.88 0.52 0.23 0.38 117 7.35 -0.07 -0.08
VAZSEGUROS S.A. COMPARN/ 1.82 0.49 1.51 0.18 0.14 0.43 0.62 0.68 1.22 0.49 1.07 0.84 0.16 0.04 0.33 0.84 7.00 -0.03 0.03
ZURICH SEGUROS ECUADOR 1.16 0.26 1.26 0.18 0.14 0.59 0.78 1.83 1.66 0.39 2.45 0.84 0.19 0.42 0.26 1.01 7.62 -0.06 0.27
PAN AMERICAN LIFE DE ECU, 1.14 0.24 1.17 0.15 0.14 0.60 1.67 4.07 2.84 0.59 2.84 0.92 0.33 0.03 0.10 0.45 7.22 0.05 0.30
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6.1.2. Base de datos transformada

EMPRESAS LIQ_LIQ inv LIQ FM_raiz LIQ SEG_inv EFI_TGADM_log EFI_TPROD EFI_ROTACT_Neg RES_RESTEC_log RES_APALSEG_log RES_COBSIN_log RIOP_TPER RIOP_SOLV_raiz RIOP_COMB_log RICRED_MOR_log RICRED_COB_log END_DTOT_log END_DTER _log VA_PAT_log VA_EVA VA_CROIC

AIG METROPOLITAN/ 0.79 0.78 0.77 -0.89 0.11 -0.69 -0.37 -0.08 -0.02 0.46 141 -0.17 -0.33 -1.13 -0.45 0.01 0.88 0.01 0.13
AMA AMERICA S.A. E 0.26 1.01 0.26 -0.09 0.15 -0.10 -0.14 -0.97 0.58 0.21 0.36 0.24 -0.62 -0.90 -1.01 -0.90 0.84 -0.15 -0.04
ASEGURADORA DEL 1.15 0.27 0.86 -0.62 0.14 -0.81 -0.47 -0.13 -0.10 0.35 1.47 -0.06 -0.53 -1.48 -0.42 0.03 0.86 -0.09 0.06
BMI 0.76 0.65 0.67 -0.82 0.20 -0.98 -0.36 0.01 0.04 0.49 1.53 -0.02 -0.70 -1.63 -0.76 -0.37 0.85 -0.06 0.05
BUPA ECUADOR S.A. 0.50 0.79 0.50 -0.72 0.20 -1.09 -0.41 -0.22 -0.06 0.54 1.39 -0.02 -0.41 -1.79 -0.80 -0.52 0.85 -0.20 -0.23
CHUBB SEGUROS ECL 0.65 0.67 0.77 -0.84 0.08 -0.72 -0.32 0.01 0.24 0.28 1.47 -0.29 -0.75 -0.99 -0.49 -0.01 0.89 0.03 0.02
COFACE S.A. 0.28 0.95 0.28 -0.30 0.10 -0.22 -0.15 -0.72 0.24 0.13 0.52 -0.03 -0.45 -0.63 -0.92 -0.79 0.84  -0.10 0.04
COLON 0.37 0.90 0.33 -0.39 0.03 -0.02 -0.06 -0.34 1.07 0.13 0.18 -0.44 -0.04 -0.53 -0.82 -0.44 0.84  -0.10 -0.08
CONDOR 0.85 0.75 0.47 -0.70 0.11 -0.16 0.04 -0.50 0.32 0.46 0.53 -0.06 -0.42 -0.65 -0.59 -0.34 087 -0.13 -0.05
CONSTITUCION C.A. 0.81 0.64 0.60 -0.45 0.17 -0.46 -0.09 -0.08 0.31 0.36 1.02 0.01 -0.39 -0.53 -0.75 -0.37 0.84 -0.14 0.03
ECUATORIANO SUIZ/ 0.74 0.80 0.75 -1.02 0.13 -0.37 -0.34 -0.21 0.10 0.32 1.12 -0.34 -0.58 -1.01 -0.31 0.22 0.86 -0.04 0.15
EQUINOCCIAL 0.94 0.56 0.95 -0.90 0.12 -0.48 -0.08 0.36 0.18 0.47 1.66 -0.10 -0.61 -0.96 -0.37 0.41 0.88  -0.02 0.31
EQUIVIDA COMPARL/ 0.80 0.45 1.03 -0.62 0.08 -1.04 -0.36 0.49 0.09 0.40 2.43 -0.13 -0.66 -1.02 -0.40 0.47 0.85  -0.09 -0.22
GENERALI 0.73 0.62 0.76 -0.87 0.13 -0.57 -0.22 0.03 0.05 0.56 134 -0.04 -0.65 -1.19 -0.48 0.02 085 -0.13 -0.03
HISPANA 0.82 0.79 0.74 -0.50 0.10 -0.49 -0.35 -0.30 -0.06 0.54 1.07 -0.06 -0.31 -0.98 -0.40 0.01 0.86 -0.06 -0.14
INTEROCEANICA CA 0.92 0.70 0.79 -0.39 0.09 -0.22 -0.11 -0.30 0.30 0.26 0.82 -0.10 -0.37 -0.30 -0.30 0.19 0.84 -0.11 -0.07
LA UNION 0.90 1.10 0.68 -0.72 0.08 -0.10 0.42 -0.24 0.78 0.41 0.46 -0.16 -0.40 -1.37 -0.62 -0.29 0.85 -0.10 0.05
LATINA SEGUROS C./ 0.88 0.55 0.78 -0.76 0.17 -0.56 -0.20 0.05 0.11 0.46 135 -0.04 -0.51 -0.55 -0.48 0.03 0.86 -0.06 0.00
LIBERTY SEGUROS S. 0.87 0.58 0.79 -0.62 0.13 -0.69 -0.31 0.07 0.00 0.42 1.55 -0.08 -0.46 -0.72 -0.48 0.05 0.86 -0.10 0.26
MAPFRE ATLAS 0.93 0.62 0.88 -0.83 0.17 -0.40 0.03 0.24 0.34 0.46 1.29 0.00 -0.41 -1.10 -0.50 0.11 086 -0.13 0.10
ORIENTE SEGUROS € 1.06 0.49 1.07 -0.54 0.16 -0.29 0.15 0.50 0.51 0.25 1.49 0.00 -0.34 -0.98 -0.33 0.57 0.83 -0.16 0.20
PICHINCHA 0.84 0.73 0.72 -0.94 0.15 -1.45 -0.65 -0.07 -0.18 0.37 1.96 -0.18 -0.33 -1.65 -0.54 -0.12 0.88  -0.01 0.01
SEGUROS ALIANZA S 0.84 0.89 0.75 -0.61 0.13 -0.34 -0.41 -0.44 -0.12 0.44 0.97 -0.04 -0.55 -0.62 -0.30 0.15 085 -0.11 0.07
SEGUROS CONFIANZ 1.01 0.56 0.99 -0.56 0.12 -0.16 0.33 0.12 0.31 0.27 0.79 -0.26 -0.08 -0.29 -0.33 0.30 0.85 0.00 -0.01
SEGUROS SUCRE S.A 0.99 0.69 0.99 -1.04 0.01 -0.19 0.34 0.36 0.65 0.51 1.04 -0.21 -0.32 -1.35 -0.39 0.35 0.90 -0.04 -0.18
SWEADEN COMPARIL 0.81 0.59 0.79 -0.77 0.19 -0.63 -0.23 0.07 0.12 0.47 143 -0.07 -0.55 -1.10 -0.49 0.01 0.85 0.03 -0.19
UNIDOS 0.66 0.64 0.84 -1.03 0.13 -0.41 -0.15 -0.04 0.02 0.61 112 -0.06 -0.28 -0.63 -0.42 0.07 0.87 -0.07 -0.08
VAZSEGUROS S.A. CC 0.55 0.70 0.66 -0.74 0.14 -0.43 -0.21 -0.17 0.09 0.49 1.04 -0.08 -0.81 -1.45 -0.48 -0.07 0.84 -0.03 0.03
ZURICH SEGUROS EC 0.87 0.51 0.79 -0.75 0.14 -0.59 -0.11 0.26 0.22 0.39 1.57 -0.07 -0.73 -0.38 -0.59 0.00 0.88 -0.06 0.27
PAN AMERICAN LIFE 0.88 0.49 0.85 -0.82 0.14 -0.60 0.22 0.61 0.45 0.59 1.69 -0.04 -0.48 -1.51 -0.99 -0.35 0.86 0.05 0.30
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