Universidad Andina Simén Bolivar
Sede Ecuador

Area de Gestion

Maestria Profesional en Gestioén Financiera

y Administracion de Riesgos Financieros

Principales determinantes de la rentabilidad en el sector asegurador de
Ecuador, Peru y Colombia en el periodo 2016 al 2020

Sophia Raquel Leon Piedra

Tutor: Federico Alejandro Orbe Cajiao

Quito, 2022

fTrabajo almacenado en el Repositorio Institucional UASB-DIGITAL con licencia Creative Commons 4.0 Internacional ™)

Reconocimiento de créditos de la obra
No comercial @creatm

Sin obras derivadas

\_ Para usar esta obra, deben respetarse los términos de esta licencia J



https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/




Clausula de cesion de derecho de publicacion

Yo, Sophia Raquel Ledon Piedra, autora del trabajo intitulado “Principales
Determinantes de la rentabilidad en el sector asegurador de Ecuador, Pert y Colombia
en el periodo 2016 al 2020, mediante el presente documento dejo constancia de que la
obra es de mi exclusiva autoria y produccién, que la he elaborado para cumplir con uno
de los requisitos previos para la obtencion del titulo de Magister en Gestion Financiera y
administracion de riesgos en la Universidad Andina Simén Bolivar, Sede Ecuador.

1. Cedo a la Universidad Andina Simén Bolivar, Sede Ecuador, los derechos
exclusivos de reproduccion, comunicacion publica, distribucion y divulgacion,
durante 36 meses a partir de mi graduacion, pudiendo por lo tanto la
Universidad, utilizar y usar esta obra por cualquier medio conocido o por
conocer, siempre y cuando no se lo haga para obtener beneficio economico. Esta
autorizacion incluye la reproduccion total o parcial en los formatos virtual,
electronico, digital, 6ptico, como usos en red local y en internet.

2. Declaro que en caso de presentarse cualquier reclamacion de parte de terceros
respecto de los derechos de autor/a de la obra antes referida, yo asumiré toda
responsabilidad frente a terceros y a la Universidad.

3. En esta fecha entrego a la Secretaria General, el ejemplar respectivo y sus

anexos en formato impreso y digital o electrénico.

3 de julio 2022

Firma:







Resumen

En el presente estudio se basa en investigaciones previas que derivaron en qué,
de acuerdo a diferentes resultados, las determinantes de la rentabilidad se centraban en:
inflacion, producto interno bruto, primas, ratio de siniestralidad, saldo de cuenta Caja
Bancos, ratio de endeudamiento, reservas técnicas y tamafio de la empresa del sector, y
como variable dependiente la rentabilidad sobre activos. Adicionalmente se decide
agregar como variable independiente dicotomica el pais. Al avanzar en el analisis
estadistico descriptivo se observa que las variables que mayor relacién presentan con el
resultado son: primas por el lado de ingresos y siniestralidad por parte del egreso.
Adicionalmente se observa que, el efecto de la pandemia durante el afio 2020 no fue tan
severo para el sector asegurador de Ecuador, Per( y Colombia disminuyendo la prima
de manera marginal y mejorando el resultado de los siniestros lo que apalancé una
mayor rentabilidad al cierre del afio. La aplicacion del modelo econométrico determind
que las variables de mayor relacion estadistica con la rentabilidad sobre activos son:
Prima, siniestralidad, caja bancos y el pais. La relacion observada respecto a la cuenta
caja banco refleja que, manteniendo el resto de pardmetros constantes, en promedio
frente al incremento de 1 dolar, en esta cuenta, la rentabilidad sobre activos disminuye
en 9.47%. Por otro lado, respecto a la cuenta Prima, manteniendo el resto de
pardmetros constantes en promedio frente al incremento de 1 dolar en esta cuenta, la
rentabilidad incrementa en 1.31%. Finalmente, en promedio el incremento de un 1
punto porcentual en la siniestralidad, manteniendo el resto de pardmetros constantes,
disminuye la rentabilidad sobre activos en 1.34%. Respecto a las variables demogréficas
se observa que, manteniendo el resto de parametros constantes en promedio en
comparacion con Colombia, Ecuador registra una rentabilidad sobre activos superior en

0.86% Yy de igual manera Peru lo supera con 0.92%.

Palabras clave: determinantes, sector asegurador, rentabilidad, variables
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Glosario

Rentabilidad sobre activos (ROA).- Return on Assets. Es un indicador que permite
evidenciar en porcentaje el retorno sobre los activos que registra una compafiia. Este
indicador evidencia la eficiencia de la compafiia para rentabilizar la inversion en activos

realizada. La formula para la obtencion de dicho indicador es Resultados / activos.

Liquidez: Disponibilidad de dinero, o recursos rapidamente convertibles en efectivo,

para afrontar compromisos a corto plazo.

Inflacion. — indicador que registra las variaciones registradas en los precios promedio de

bienes y servicios demandados en una economia.

PIB. - Representa la produccion de bienes y servicios finales de un determinado pais a
lo largo de un lapso de tiempo, expresada en valores monetarios. Se puede medir tanto a

precios corrientes 0 precios constantes.

Siniestralidad. — representa la valoracién de los siniestros producidos asumidos por una
empresa aseguradora. Adicionalmente también se entiende como ratio producto de la
comparacion entre costo de siniestros y prima retenida devengada, siempre tomando en
cuenta un periodo determinado. Se debe tener en cuenta que el costo del siniestro toma
en cuenta el valor efectivamente asumido por la aseguradora luego de participacion de
reaseguros y reservas, respecto a la prima retenida devengada de igual manera se aisla el

efecto de las reservas correspondientes y la participacion del reasegurador.

Ratio de siniestralidad. - Porcentaje que refleja la cantidad de prima que es consumida

por los siniestros.

Coeficiente de endeudamiento. - Ratio que muestra la proporcion de las deudas a largo
plazo sobre recursos propios o, también, deudas totales sobre pasivo total. Mide el
apalancamiento financiero, de manera que informa a los analistas acerca de la

composicion del pasivo de la empresa.
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Apalancamiento. - Expresion que, en lenguaje economico, se emplea para significar el
efecto que se produce en una empresa, y especialmente en sus resultados, como

consecuencia de tomar mayor financiacion externa.

Prima comercial. - Se denomina también prima bruta o prima de tarifa, y es la que
aplica el asegurador a un riesgo determinado y para una cobertura concreta. Esta
formada, como elemento base, por la prima pura ma&s los recargos para gastos
generales de gestion y administracion, gastos comerciales o de adquisicion, gastos de
cobranza de las primas, gastos de liquidacion de siniestros mas, en su caso, coeficiente

de seguridad y beneficio industrial.
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Introduccion

De acuerdo al estudio realizado por Mapfre Economics la economia en
Latinoamérica y el Caribe al cierre del 2019 tuvo un crecimiento del 0.1% del PIB a
diferencia del 1.0% reflejado durante el afio 2018, lo que evidencia una clara
desaceleracion, este escenario generd expectativa de remontar las cifras para el afio
2020. Respecto al sector asegurador, de acuerdo a la informacion publicada en este
estudio al cierre del 2019 el sector latinoamericano ascendio en prima a 153 mil
millones de doblares, este valor distribuido en 54% seguros de no vida y 46% Vida, los
valores sefialados representaron un crecimiento del 1.6% frente a un retroceso del -5.5%
observado en el 2018. Entre los paises que mas resaltaron en sus resultados se
encuentran Per( y Colombia con 7.4% y 6.6% de crecimiento respectivamente, Ecuador
también presentd un crecimiento a menor escala con 6.1% (1,797 millones)(2020).

Respecto a los resultados al cierre 2019 Latinoamérica reflejo 13,462 millones
de ddlares equivalente a un crecimiento del 13.5% respecto al 2018. Los paises que
reflejaron pérdida durante este periodo fueron: Argentina, Chile, Costa Rica, el
Salvador, Nicaragua y Paraguay. En el caso de Ecuador, Perd y Colombia el
crecimiento en la rentabilidad fue de 20%, 42,3 y 19,4 respectivamente. Al igual que la
tendencia presentada en prima se evidencia un crecimiento sostenido para los paises
sefialados (MAPFRE Economics 2020).

La pandemia iniciada en el afio 2020 golpeé de manera severa a todas las
economias a nivel mundial y el sector asegurador no es la excepcién, de acuerdo al
andlisis presentado por Willis Tower Watson los efectos para las aseguradoras pueden
ser de largo plazo y la toma de decisiones efectivas es sumamente importante(2020).

De acuerdo al analisis econdmico realizado por Oliveros, a medida que avanza el
2021 se observa que la recuperacion podria extenderse por mas tiempo del planificado
ya que la vacuna que refleja la esperanza para una reactivacion al 100% no estara
disponible ampliamente en la region (2020).

Mapfre economics (2021) sefiala que, durante el 2020 el PIB sufrié un impacto
importante a nivel mundial llegando a presentar un decrecimiento de -3.2%. Los ramos
de no Vida se vieron afectados en menor escala gracias a los paquetes de ayudas

econdmicas otorgados principalmente por paises desarrollados a hogares y compafiias,



14

por otro lado, el ramo de salud, si bien fue afectado por la siniestralidad, presentd un
incremento de primas importante(MAPFRE Economics 2021).

Respecto a la economia de Latinoamérica la contraccion fue de -7%, es
importante sefialar que, en comparacion al afio 2019, este escenario es totalmente
contrario tal como se indicd anteriormente (MAPFRE Economics 2021). El sector
asegurador no fue la excepcion al hablar de afectacion en los diferentes sectores, este
presentd una disminucion del 11.9% respecto al 2019, Vida presentd una disminucion
importante con una disminucion del -18.7% generado, entre otros factores, por el
retroceso del ramo en paises que mantienen un peso importante en la regién como son
Brasil, México, Chile y Colombia; al referirnos a ramos de No vida el efecto de igual
manera negativo fue de -6.1%(MAPFRE Economics 2021).

El resultado neto de la region se ubicé en 9,315.50 millones de ddlares, valor
que refleja una disminucion de 30.1% respecto a los resultados obtenidos en 2019. Los
Unicos paises que a nivel regional presentaron un crecimiento en sus resultados fueron:
Chile, Costa Rica, Guatemala, Paraguay, Puerto Rico y Uruguay (MAPFRE Economics
2021).

¢Cuales son las principales determinantes de la rentabilidad en el sector
asegurador de Ecuador, Perd y Colombia?

Objetivo General:

Identificar las principales determinantes de la rentabilidad en el sector
asegurador de Ecuador, Per y Colombia en el periodo 2016 al 2020.

Obijetivos especificos:

e Realizar una revision tedrica de las principales determinantes de la
rentabilidad en distintos sectores de la economia.

e Revisar los resultados de rentabilidad del sector asegurador de Ecuador,
Peri y Colombia, y el comportamiento de sus principales variables
determinantes, en el periodo 2016 — 2020.

e Construir un modelo clasico de regresion lineal multiple que establezca
la relacion estadistica de las variables que determinan la rentabilidad en
el sector asegurador de Ecuador, Pert y Colombia.

Si bien existen estudios realizados respecto a las determinantes de la
rentabilidad, previamente no se ha realizado analisis de variables comunes para 3 paises

como en este caso lo seran Ecuador, Pert y Colombia.
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De acuerdo a la informacion provista tanto en la Superintendencia de Compafiias
de Valores y Seguros de Ecuador, la Federacién de Aseguradoras Colombianas y la
Superintendencia de Bancos y Seguros de Peru, el sector asegurador aporta de manera
significativa en la economia de cada uno de estos paises no solo con inversion sino
también compartiendo el riesgo con los grandes sectores de la economia al pagar
aproximadamente 769 Ecuador, 4000 Colombia en 2019 y 1423 millones de dolares en
Peru al cierre del 2020.

Partiendo de la premisa establecida por Navarro y Wahren respecto a que el
objetivo del sector privado siempre estara alineado a la maximizacién del beneficio, el
estudio de las determinantes de la rentabilidad para este sector, aportara de manera
positiva en el entendimiento y definicion de indicadores que apalanquen un resultado
positivo al final del periodo fiscal( 2017).

En la actualidad, ante la incertidumbre generada no solo por la pandemia sino
por la desaceleracion previa de la economia, se identifica la necesidad de conocer los
factores que estadisticamente, determinan los resultados del sector. La aplicacion de un
modelo econométrico permitira identificar los determinantes de la rentabilidad en estos
3 paises.

“Un modelo de regresion lineal nos permite explicar el comportamiento de una
variable (Y) dependiente a partir de una (X) o varias independientes (X,Z,Q) también
llamadas regresoras” (Gujarati etal. 2015). La aplicacion de esta herramienta
cuantitativa aportara nueva informacion en un sector en el que existe poca informacion

respecto a su desempefio y sobre todo que factores intervienen en sus resultados.
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Capitulo primero

Marco Tedrico

En este capitulo se realizara una revision teorica de las principales determinantes de
la rentabilidad establecidas a través de diferentes trabajos de investigacion realizados a

nivel mundial, dichos estudios se han aplicado en diferentes sectores de la economia.

1. Literatura académica relevante

Serrano y Pavia (2014) en su estudio establecen que la cuenta de caja y bancos
del estado financiero afecta de manera positiva a la rentabilidad y solvencia de las
empresas, verificando también que resultaron significativas en la composicion de la
rentabilidad sobre activos (ROA) y en la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE).
Adicional, se analiza que una compariia con una liquidez mas fuerte refleja un mayor
financiamiento de productos o servicios, por lo que se espera un signo positivo en el
coeficiente de la regresion.

En la investigacion de Nivela y Campuzano (2018), se establecen como
variables dependientes para la generacion de una rentabilidad financiera alta, los ratios
ROA, apalancamiento y endeudamiento del patrimonio. Por otro lado Hailegebreal
(2016) en su estudio sefiala que las variables que mayor relacion estadistica respecto a la
rentabilidad son: edad de la empresa, tamafio de la empresa, indice de apalancamiento,
indice de liquidez, crecimiento de las primas, provision técnica, riesgo de suscripcion,
solvencia, dependencia del reaseguro y tangibilidad de los activos y factores
macroecondémicos como el PIB y la inflacion.

Teklit (A. B. Teklit 2017), en su articulo establecié una relacion entre la
variable dependiente ROA y las variables independientes: tamafio de las compafiias de
seguros, suficiencia de capital, coeficiente de apalancamiento, coeficiente de liquidez y
siniestralidad. Adicionalmente establecié como variables externas la participacion de
mercado, tasa de crecimiento real del PIB y tasa de inflacion.

De acuerdo al estudio realizado por Kofi ( 2013), respecto a las determinantes
de la rentabilidad en las compafiias de seguros de Ghana, en el cual se incluyen
compariias de seguros de vida y generales de manera indistinta, se obtiene como

resultado una relacion positiva entre rentabilidad sobre activos y la liquidez,
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adicionalmente establece que un cambio en el apalancamiento genera un efecto débil en
la rentabilidad; por otro lado en dicho estudio se evidenci6 que entre los activos fijos y
activos totales existe una relacion significativa imperfecta o negativa con la
rentabilidad.

En el anélisis de resultados del sector asegurador enfocado en el ramo de
vehiculos realizado por Aparcedo ( 2017) , se obtiene que la rentabilidad financiera
después de impuestos tiene una relacion significativa con las variables independientes:
promedio del monto de siniestro de automaviles, frecuencia de numero de siniestros por
nimero de primas en automoviles, total prima neta devengada, ratio de eficiencia
combinado general y variable dicotdmica para el periodo donde el nimero de primas
muestra tendencia descendente.

El estudio sobre las determinantes de la rentabilidad en las compafiias de seguro
de vida en la India determind que la rentabilidad de las aseguradoras esta relacionada de
manera positiva con el tamafio de las compafiias en funcion de la concentracion de la
prima y la liquidez, ademas el resultado es afectado de manera negativa por el
apalancamiento, el crecimiento de las primas y el logaritmo del capital social
(Charumathi 2012).

BermUdez y Barrezueta (Camino-Mogro et al. 2019) en su estudio, concluyeron
que las primas netas, las reservas técnicas, el indice de capital y la eficiencia del puntaje
son micro determinantes en el sector de seguros de vida, complementaria para el sector
de no vida se incluyen el nivel de siniestro y el indice de liquidez; respecto a los
factores macroeconémicos determinaron que la tasa de interés es una determinante
comun para los dos ramos. Finalmente observaron que la concentracion no es una

variable determinante frente a la rentabilidad del sector.

2. Relacion del problema de investigacion con la literatura relevante

Si bien, Serrano y Pavia (2014) y Nivela y Campuzano (2018) en los estudios que
realizan sostienen que la rentabilidad de las compafias depende de caja y bancos,
apalancamiento y endeudamiento; dichos estudios no establecen si el efecto identificado
aplica a empresas de sectores especificos y cuyo giro de negocio estd vinculado a
servicios financieros.

Por otro lado, en los estudios vinculados al sector asegurador se observa que las

variables significativas para la rentabilidad son la edad, el tamafio, prima, provision
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técnica, riesgo de suscripcion entre otras especificas del sector, adicionalmente se
evidencia la influencia de indicadores externos que presentan relacion estadistica en el
sector como lo son el PIB y la tasa de inflacion.

Ninguno de los estudios que se sefialan anteriormente se han aplicado a los
resultados de un grupo de paises determinados, todos han sido presentados en funcion
de resultados observados a nivel pais, los cuales obedecen al comportamiento de una
economia local. La presente investigacion observard resultados conjuntos entre
Ecuador, Pert y Colombia lo cual permitira establecer una vision ampliada de las
determinantes de la rentabilidad para el sector asegurador tomando en cuenta un
conjunto de paises, se espera que esta informacion apalanque la gestién de compafiias
de seguros que se encuentren ubicadas en los 3 paises.

3. Marco disciplinario o interdisciplinario

Gestionar una actividad, fondos o cualquier tipo de activos representa una
responsabilidad importante al momento de desarrollar funciones que conllevan el
cumplimiento de objetivos establecidos por una corporacion, “la Gestion Financiera es
responsable de asignar los fondos para los activos corrientes y los activos fijos; es capaz
de obtener la mejor mezcla de alternativas de financiacion y de desarrollar una politica
de dividendos apropiada dentro del contexto de los objetivos de la institucion” (Block y
Hirt 2013); la gestién relacionada a la administracion financiera representa un peso
importante en la organizacion ya que esta, definira el rumbo de los resultados al cierre
del balance

Al hablar de gestion financiera se entiende que es la actividad enfocada en la
planificacion, organizacidn, direccion, control, monitoreo y coordinacion del manejo de
los recursos financieros (Terrazas Pastor 2009). En ese sentido la presente investigacion
se enfocard en establecer una estrategia adecuada para potenciar el resultado de una
compafiia de seguros apalancando la toma de decisiones en funcién de las variables que

presenten mayor relacion estadistica con los resultados positivos.

4. Conceptos nucleares

a. Determinante
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De acuerdo a Jacob Jacobi (2021)el determinante de una matriz es una
operacion que se aplica a las matrices, pero Unicamente se pueden
calcular los determinantes de matrices cuadradas. Por otra parte, a
medianos del siglo XIX el aleman Jacob Jacobi (2021) dio otro sentido a
los determinantes de matrices, empezé a utilizar los determinantes
funcionales, o dicho de otra forma, “...determinantes que no solamente
contienen ndmeros sino que también pueden estar formados por

funciones...”.

a. Rentabilidad
De acuerdo a Morillo (2001) “...la rentabilidad es una medida relativa de
las utilidades, es la comparacién de las utilidades netas obtenidas en la
empresa con las, con la inversion realizada (rentabilidad econdémica o del
negocio), y con los fondos aportados por sus propietarios (rentabilidad

financiera o del propietario)...”.

b. Rentabilidad sobre activos
(RSA): “Razon que da una idea del rendimiento global sobre la inversion
realizada en la empresa; se calcula dividiendo la utilidad neta (UN) entre
los activos totales (AT)” (Contreras De Ussher 2005).

ACOopio y procesamiento

a) Fuentesy sitios

Para el desarrollo de la presente investigacion se emplea informacion financiera
y principales indicadores del sector asegurador disponibles en la pagina de la
Superintendencia financiera de Colombia, Superintendencia de Banca y Seguros y AFP
de Per( y Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del Ecuador. Entre las
principales variables que se analizan para el modelo econométrico se pueden anticipar:
rentabilidad sobre activos (ROA) como variable dependiente e indice de liquidez, indice
de siniestralidad, e indice de endeudamiento como variables independientes.

Debido a que la informacion obtenida se encuentra en moneda local de cada pais
se procede con la conversion de acuerdo al cambio registrado al cierre de cada afio en

cada uno de los bancos centrales de cada pais.
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De manera complementaria se obtienen indicadores publicados en las paginas
web de las diferentes federaciones y asociaciones de seguros de cada pais como
Federacion de aseguradoras colombianas, Federacion Ecuatoriana de empresas de
seguros, y la Asociacion Peruana de empresas de Seguros.

Respecto a la informacion macroeconomica, esta se obtiene de las diferentes
paginas web del Banco de la replblica de Colombia, Banco Central de Reserva del Peru
y Banco central del Ecuador. Los indicadores macroecondémicos utilizados para la
investigacion seran PIB e inflacion como variables independientes.

Dado que la informacion obtenida por cada pais se encuentra

b) Forma en que se procesara las fuentes

Para el fin establecido se aplica un modelo econométrico clasico de regresion
lineal multiple el cual permite establecer la relacion estadistica de las variables que
determinan la rentabilidad sobre activos en el sector asegurador de Ecuador, Per( y
Colombia. Para el procesamiento se utilizara la herramienta estadistica Stata.

De acuerdo a lo observado en los estudios mencionados los indicadores como:
liquidez, siniestralidad y apalancamiento, de acuerdo a estas conclusiones es importante
profundizar en cada uno de los indicadores y establecer su importancia frente a la
rentabilidad.

Respecto a la liquidez VVan Horne (2010) sefiala que este indicador financiero es
de utilidad al momento de medir la capacidad de una empresa para cumplir sus
obligaciones a corto plazo, este refleja la solvencia de la empresa. Entre las razones
empleadas se encuentran liquidez corriente y prueba acida. La empleada generalmente
es la liquidez corriente cuyo calculo contempla la relacion entre Activos corrientes y
pasivos corrientes.

Gutierrez y Tapia (2018) sefialan que, de acuerdo a Garcia (2014), la liquidez y
la rentabilidad mantienen una relacién directa siempre y cuando el manejo de politicas
de crédito y cobranza sean adecuadas. En este sentido la presente investigacién nos
permitira observar si la rentabilidad del sector asegurador estd determinada por la
liquidez.

Respecto a la rentabilidad se observa que en la mayoria de las investigaciones la

variable dependiente es representada por la rentabilidad sobre la inversion / Activos, al
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respecto Van Horne (2010) sefiala que dicha razén representa las ganancias sobre la

inversion.
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Capitulo segundo

Marco empirico

Si bien la contratacion de seguros individuales como mecanismo para transferir
el riesgo de un hogar depende de la economia y cultura financiera de un pais, existen
actividades economicas que dependen de este tipo de servicios para su normal
operacion, tales pueden ser transporte, construccion, banca, entre otras. De acuerdo a
Toro (2021) por transferencia de riesgo se hace referencia a la capacidad de las
organizaciones aseguradoras de asumir el valor monetario de las externalidades

negativas que una actividad pueda llegar a presentar.

1. Antecedentes del sector Asegurador Pera, Ecuador y Colombia

Al cierre del 2020 el sector asegurador de Perl se encontraba compuesto por 18
empresas que poseen activos por S/ 60,2 mil millones de pesos, equivalente a $16 mil
millones de ddlares. Estas empresas se dividen en 7 generales, 4 de vida y 7 mixtas
(vida y generales).

Al hablar del crecimiento en el sector asegurador peruano existen ciertos hitos
que se deben considerar previamente, uno de ellos es la estatizacion del Banco Popular
peruano el cual en ese momento tenia una participacion del 98.22% del capital de una
de las aseguradoras mas grandes del pais hasta esa fecha, la aseguradora Popular y
Porvenir (Paredes Gargatte 2020). A partir de ese momento Paredes (2020) indica que
esta aseguradora monopolizo los seguros del estado hasta el afio 1991, con este
antecedente las aseguradoras del sector privado quedaron rezagadas en participacion.

En la actualidad el sector asegurador de Per( ya no cuenta con una aseguradora
estatal ya que, por decreto presidencial, se limito la oferta de servicios por parte de
empresas del estado.

De acuerdo al informe emitido por APESEG (2021) el sector asegurador
peruano al cierre del afio 2020 representa en primas el 2% del PBI (producto bruto
interno), este porcentaje se encuentra .16 puntos porcentuales por sobre lo representado
en 2019. Sin embargo, al analizar el desempefio de primas se observa que el sector

refleja una reduccién del 0.7% frente al resultado obtenido en el 2019, dichos resultados



24

reflejan el impacto generado por la pandemia ya que en el mes de marzo, previo al
confinamiento se observé un registro historico en primas (APESEG 2021).

Respecto al desempefio por ramos, APESEG (2021) refleja que, los ramos que
presentaron crecimiento fueron los de riesgos generales, accidentes y enfermedades,
resultados de crecimiento que si bien son positivos son inferiores a los presentados en el
2019. Por otro lado, los ramos con decrecimiento fueron los de Seguros de Vida y
Seguros del SPP.

La siniestralidad presentada por el sector asegurador peruano marca una
diferencia para la expectativa respecto a los resultados del mismo, en este sentido
ASEPEG (2021) sefiala que, al cierre del 2020 los siniestros presentaron una
disminucion de 3.1% frente a los resultados de diciembre 2019. La siniestralidad directa
del afio 2019 se ubicé en 53% mientras que la del cierre 2020 fue del 51.7%, sin
embargo, al hablar de siniestralidad retenida se observa un incremento al 2020 del 46%
en 2019 a 51.9% (APESEG 2021).

De acuerdo al estudio sectorial publicado por la Superintendencia de compafiias,
valores y seguros en el afio 2019 “...el sistema de seguros privados en el Ecuador,
segun el Art. 2 y 3 de la Ley General de Seguros, estd integrado por: empresas que
realicen operaciones de seguros, las compafiias de reaseguros, los intermediarios de
reaseguros, los peritos de seguros y los asesores productores de seguros...” (Camino-
Mogro etal., 2019). De acuerdo a los datos publicados por la Superintendencia de
compafiia valore y seguros, al cierre del afio 2020 el Ecuador conté con 32
aseguradoras.

Sanchez y Guerrero (2017) indican que, en la década de los 90 el pais cont6 con
la creacion de 16 empresas y posteriormente en el periodo del 2000-2010 se registraron
5 compafiias adicionales. Para el Ecuador la productividad econémica esta fuertemente
ligada a los resultados en el sector asegurador, sobre todo al hablar de crecimiento de
primas. A nivel regional Ecuador es uno de los paises con mas compafias de seguros
cerrando el 2015 con 42 compaifiias solo detrds de Colombia con 45 y Venezuela con
47, Argentina y Brasil a esa fecha lideraban con 180 y 116, respectivamente (Sanchez
Sanchez y Guerrero Grijalva 2017).

Tal como se indicaba anteriormente el sector asegurador y sus resultados
mantienen una relacion directa con el crecimiento econdmico del pais, por esta razon
Sanchez sefiala que de acuerdo a su investigacion el 13% de las compafiias

aseguradoras, vigentes hasta el 2015, fueron creadas cuando el PIB mantenia un
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crecimiento del 6%, 23 de las compafiias dieron inicio a su operacién cuando el
crecimiento nominal del PIB lleg6 al 12% y de igual manera se observa la constitucion
de varias empresas cuando el PIB llegd a valores del 18 y 16% de crecimiento (Cruz
2019).

De acuerdo a Salas (2021) al analizar el afio 2020, hasta febrero se evidenciaba
un crecimiento sostenido del sector llegando al 11%. Al referirnos al cierre del afio 2020
es imposible no mencionar el incremento de siniestralidad en el ramo de vida como
consecuencia de la pandemia que en Ecuador tuvo sus primeros efectos a partir del mes
de marzo, tal como se observé en la mayoria de paises de la region. Al hablar del sector
asegurador durante el 2020 es necesario analizar los principales indicadores que
afectaron de manera significativa a los ramos de personas como lo son Vida y
Asistencia médica.

Al hablar del ramo Vida de acuerdo a Salas (2021) es importante conocer que
durante el 2020 se registraron 40 mil fallecidos adicionales frente al 2019, este
incremento en la mortalidad del pais se vio reflejado en el incremento del 77% del costo
del siniestro. Finalmente la siniestralidad del ramo al cierre del 2020 paso de 38.5% en
el 2019 al 69.5%, la afectacion total al sector asegurador fue de un incremento de 44.1%
al 50.9%, importante mencionar que el incremento se presenta a pesar de que los ramos
no relacionados a persona lograron disminuir la siniestralidad de 47.5% en 2019 a
39.1% en 2020 (Salas Guzman et al. 2021).

El efecto del ramo Vida se vio reflejado en 16 aseguradoras del pais, las cuales
reflejaron pérdidas por 48.6 millones y las utilidades observadas fueron de 5.7 millones,
lo que representd una disminucion de 90.7% en las utilidades frente al afio 2020.

Respecto al sector asegurador de Colombia, “hacen parte del sector asegurador
colombiano las compafiias y cooperativas de seguros, las compafiias de reaseguros, los
intermediarios de seguros y los intermediarios de reaseguros” (Superintendencia
Financiera de Colombia 2021). De acuerdo a la publicacion realizada por Bnamericas
en Colombia se registran 25 compafiias de ramos generales y 18 del ramo de vida.
(2021).

El sector asegurador colombiano a lo largo de la historia ha superado al PIB del
pais, esto determinado por la tasa de penetracion del sector en el cual se observa que del
2.40% en el 2012 llega a 2.86% en el 2018 (Rodriguez Castillo 2020). Adicionalmente
la tasa de densidad es un factor que, de acuerdo a Castillo (2020) refleja un constante

crecimiento en cifras.
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El crecimiento del sector asegurador colombiano marcado hasta el afio 2018 se
deberia a, entre otras variables, disminucion en los problemas de seguridad
representados por una disminucion en la tasa de homicidios; el crecimiento constante de
la economia; incremento en la oferta de seguros dado por la expansion de las compafiias
ya establecidas y finalmente la oferta de seguros a medida de las necesidades del
cliente(Rodriguez Castillo 2020).

Para el cierre del 2020 al igual que a nivel mundial el sector asegurador se vio
afectado en su crecimiento, en el caso del sector asegurador colombiano el crecimiento
se registro en el 1%, sin embargo, al actualizar los valores con el indice del consumidor
en realidad se observa un decrecimiento de -0.6% (Najera A. 2021).

De acuerdo a Najera (2021) los ramos de dafios de acuerdo a su naturaleza
fueron afectados de diferentes maneras por la pandemia, en ese sentido si observamos
los ramos con crecimiento podemos encontrar que el ramo de Incendio y aliadas
presentd un crecimiento del 10.5%, esto debido a que se observo durante ese afio un
incremento en el crédito hipotecario fuertemente ligado a este ramo, adicionalmente
para el cierre del 2019 se realizaron ajustes en prima debido a que los siniestros se
incrementaron por las protestas presentadas durante ese afio.

Otro ramo que se encuentra observado con crecimiento por Najera (2021) es el
de responsabilidad civil, cumplimiento y ramos de ingenieria, estos de manera agregada
presentaron el 14% de incremento, situacion generada por la culminacion de periodos
de administraciones locales las cuales asignaron una cantidad considerable de contratos
a entes territoriales, contratos firmados a inicios del 2020.

Por otro lado en el anélisis realizado por Najera (2021) respecto a los ramos de
dafos se observa un decrecimiento en el ramo de automoviles registrando un -28.5% de
primas frente al 2018, este resultado evidentemente como resultado de la pandemia ya
que las restricciones en la circulacion afectaron a las renovaciones y por las mismas
restricciones la venta de vehiculos que impulsa el crecimiento del sector sufrio de igual
manera una disminucion importante.

Respecto a los ramos de Vida y personas se evidencié un crecimiento del 5%
siendo el ramo de salud el que mayor crecimiento presentd con un 11% mayor al
resultado del 2018, respecto al ramo de Vida colectiva y grupo el crecimiento se ubicé
en un 4%, dicho ramos se vio afectado principalmente por la disminucion de las carteras

hipotecarias y el aumento del desempleo(Najera A. 2021).
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En la misma linea de los ramos de Vida y personas, 1os ramos que presentaron
decrecimiento fueron accidentes personales y educativo con el -6% y -24%
respectivamente(Najera A. 2021).

Parte importante de los resultados del sector asegurador es la siniestralidad
generada en su portafolio, en este sentido, Navas (2021) sefiala que, a nivel global el
sector asegurador de Colombia reflejo una disminucion del 5% frente a lo registrado al
cierre del 2019, esto principalmente causado en los ramos de dafios por la disminucion
de los riesgos al restringirse la movilidad y en el caso de vida y salud la presentacion

tardia de reclamos por miedo a contagiarse.

2. Variables a ser analizadas en el modelo

Una vez realizada la busqueda de literatura relevante relacionada con la
investigacion de determinantes de la rentabilidad se ha concluido que, la variable
dependiente comUn en todas las investigaciones es rentabilidad sobre activos por lo que
esta sera la considerada, dicha variable establece la efectividad en la gestion de las
compafiias respecto a los activos empleados para su operacién por lo que, adicional a
ser el indicador mas usado para la aplicacién de un modelo de determinantes, este
apalanca al objetivo del presente trabajo el cual esta ligado a la aportacion de
lineamientos en los cuales una compariia de seguros se puede orientar para su gestion.

Respecto a las variables independientes de igual manera se considerara las de
uso frecuente en los diferentes estudios consultados, los cuales soportan
metodol6gicamente su implementacion, dichas variables serén: Inflacion, Producto
Interno bruto per cépita, Primas, Ratio de Siniestralidad, Cuenta Caja Bancos, Ratio

endeudamiento, Reservas técnicas.

Andlisis Estadistico

Indicadores Macroecondmicos
Inflacion precios al consumidor

Tabla 1
Inflacion, precios al consumidor Perl, Colombia y Ecuador (% anual)

Peru 3,59 1280 1,32 | 2,14 | 1,83 2,34

Colombia | 7,51 | 4,31 | 3,24 | 3,53 | 2,52 4,22
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Ecuador | 1,73 | 0,42 | (0,22) | 0,27 | (0,34) 0,37

Fuente: Banco Mundial
Elaborado Por: Sophia Le6n

Inflacion, precios al consumidor

(% anual)
Peru
4,00 3,59
! 2,80

3,00 2,14 183
2,00 1,32
1,00

2016 2017 2018 2019 2020

Figura 1 Inflacién, precios al consumidor Per(
Fuente: Banco Mundial
Elaborado Por: Sophia Le6n

En promedio durante el periodo 2016 — 2020 el Per( present6 una inflacion de
2,34 siendo la inflacion del 2016 de 3,59 la mas alta y la de 2020 1.83 la més baja, en
esta Gltima se debe considerar que, si bien el efecto de la pandemia se registrd
directamente al resultado presentado, la diferencia frente al afio 2019 es de 0.31 puntos

porcentuales.

Inflacion, precios al consumidor

(% anual)
Colombia

8,00
6,00

4,00

2,00

2016 2017 2018 2019 2020

Figura 2 Inflacion, precios al consumidor Colombia
Fuente: Banco Mundial
Elaborado Por: Sophia Le6n

En promedio durante el periodo 2016 — 2020 Colombia present6 una inflacion
de 4.22 puntos porcentuales respecto al indice de los precios del consumidor, siendo la
inflacién del 2016 de 7.51 la mas alta y la de 2020 2.52 la més baja, la diferencia frente
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al afo 2016 representa 4.99 puntos porcentuales reflejando una importante mejoria a

través del tiempo.

Inflacion, precios al
consumidor
(% anual)...

1,73
2,00
0,42 0'27
(0,22) (0,34)
2016 2017 2018 2019 2020
(2,00)

Figura 2 Inflacion, precios al consumidor Ecuador
Fuente: Banco Mundial
Elaborado Por: Sophia Leo6n

En promedio durante el periodo 2016 — 2020 Ecuador presentd una inflacion de
0.37 puntos porcentuales respecto al indice de los precios del consumidor, siendo la
inflacién del 2016 de 1.73 la més alta y la de 2020 -0.34 la mas baja, Ecuador al ser un
pais con economia dolarizada presenta los niveles de inflacibn mas bajos no solo entre

Per( y Colombia sino de la region.

Inflacion, precios al consumidor
(% anual)

7,51
8,00
6,00
4,31
3,59 3,53
’ 3,24 ,
Vo 1’73 1'32 N
! 0,42 0,27
(0,22) (0,34)
\
2016 2017 2018 2019 2020
(2,00)

Per( e Colombia === Ecuador

Figura 3 Inflacion, precios al consumidor Perd, Colombia y Ecuador
Fuente: Banco Mundial
Elaborador por: Sophia Le6n
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Si bien la deflacion entre los 3 paises es constante se puede observar que el afio
2016, punto de partida de andlisis para el presente trabajo, marca referentemente el
porcentaje mas alto y por motivos de pandemia es evidente que el menor porcentaje de
inflacion se ubica al cierre del afio 2020.

Un punto importante a mencionar es la diferencia de las politicas monetarias
entre Ecuador y el resto de la region ya que este pais mantiene una economia dolarizada,
situacion que influye directamente en los mas bajos porcentajes de inflacion frente al
grupo. Por otro lado, Colombia mantiene los niveles mas altos, encontrandose Peru en el

medio del grupo.

Producto Interno Bruto per capita

Tabla 2 PIB per capita

Colombia 5.870,78 6.376,71 6.729,58 6.424,98 5.332,77

Ecuador 6.060,09 6.213,50 6.295,93 6.222,52 5.600,39
Peru 6.205,00 6.710,51 6.957,79 7.027,61 6.126,87

Fuente: Banco Mundial
Elaborado Por: Sophia Le6n

Colombia PIB per capita (USS a precios actuales)
NY.GDP.PCAP.CD

$8.000
6.730
$7.000 $6.377 » $6.425

$6.000 P
$5.000

$4.000
$3.000
$2.000
$1.000
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Figura 4 PIB per capita Colombia
Fuente: Banco Mundial
Elaborado Por: Sophia Le6n

En el periodo 2016-2020 Colombia presenta en promedio un PIB per cépita de $

6,147 dolares, valor que refleja una variacion relativamente baja, siendo el 2018 el afio
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con el valor mas alto $ 6,730 y el mas bajo 2020 por motivos estudiados anteriormente.
A pesar de que este ultimo afio fue atipico por las condiciones que la pandemia presento
la afectacion final fue de $ 1,092,

Peru PIB per capita (USS a precios actuales)
NY.GDP.PCAP.CD

$7.200 66,958 $7.028

$7.000
$6.800
$6.600
$6.400
$6.200

$6.000
$5.800

$5.600
2016 2017 2018 2019 2020

Figura 5 PIB per cépita Peru
Fuente: Banco Mundial
Elaborado Por: Sophia Leo6n
En el periodo 2016-2020 Peru presenta en promedio un PIB per capita de $

6,078 dolares, siendo el 2019 el afio con el valor mas alto $ 7,028 y el mas bajo 2020
por efecto directo de la pandemia. Hasta el afio 2019 se observa un crecimiento
sostenido del PIB sin embargo el efecto durante el afio 2020 es negativo colocandolo en

valores inferiores a los iniciales en 2016, la diferencia frente al afio 2019 fue de $ 901.

Ecuador ECU PIB per capita (USS a precios actuales)

NY.GDP.PCAP.CD
$6.500 060 $6.214 $6.296 $6.223
$6.000
$5.500
$5.000

2016 2017 2018 2019 2020

Figura 6 PIB per capita Ecuador
Fuente: Banco Mundial
Elaborado Por: Sophia Le6n
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En el periodo 2016-2020 Ecuador presenta en promedio un PIB per cépita de $
6,606 dolares, siendo el 2019 el afio con el valor mas alto $ 6,296 y el mas bajo 2020
por efecto directo de la pandemia. El efecto negativo de la pandemia durante el 2020
genera uno de los PIB mas bajos del periodo con una diferencia respecto al afio 2019 de
$623.

$7.500
$7.000
$6.500

$6.000

$5.500

$5.333

$5.000
2016 2017 2018 2019 2020 Promedio

==@==Colombia COL PIB per capita (USS a precios actuales) NY.GDP.PCAP.CD
Peru PER PIB per cépita (USS a precios actuales) NY.GDP.PCAP.CD

==@==Ecuador ECU PIB per cépita (USS$ a precios actuales) NY.GDP.PCAP.CD

Figura 7 PIB per cépita Pert, Colombia y Ecuador
Fuente: Banco Mundial
Elaborado Por: Sophia Leo6n

Si bien, el punto de partida del PIB es muy similar entre los 3 paises se puede
observar que, en promedio Per( lidera el grupo con un PIB per cépita de $6,606,
seguido de Colombia con $ 6,147 y finalmente se ubica Ecuador con $6,078. Por otro
lado, el efecto de la Pandemia se acentla mayormente en Colombia siendo el pais que,
frente a los resultados del 2019, presenta una mayor caida, seguido por Peru y
finalmente Ecuador. Cabe sefialar que si bien, el 2019 para Per0 representd un afio en el
que presenta su mayor PIB per cépita, Colombia y Ecuador presentan su mayor PIB
durante el 2018.

Figura 8 PIB frente a inflacion Pert, Colombia y Ecuador
Fuente: Banco Mundial
Elaborado Por: Sophia Le6n

Tabla 3
3 PIB - INFLACION 2016 - 2020

PIB per capita (USS

a precios actuales) $ 6.20500 | $ 6.710,51 | S 6.957,79 | $ 7.027,61

Peru 6.126,87
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Colombia Z'Er':::ocsa;’:ti;fj $ 5.870,78 | $ 6.376,71 | $ 6.729,58 | $ 6.424,98 5_3:2’77
Ecuador Z'Er':::ocsa;’:ti;fj $ 6.060,09 | $ 6.21350 | $ 6.29593 | $ 6.222,52 5_60%’39
Inflacién, precios al
Peru consumidor (% 3,59 2,80 1,32 2,14 1,83
anual)
Inflacidn, precios al
Colombia consumidor (% 7,51 4,31 3,24 3,53 2,52
anual)
Inflacién, precios al
Ecuador consumidor (% 1,73 0,42 (0,22) 0,27 (0,34)
anual)

Fuente: Banco Mundial
Elaborado Por: Sophia Le6n

Como se puede observar el afio que Peru presenta el mayor PIB per cépita la
inflacién se encuentra relativamente dentro del promedio por lo que se entiende que
estos rubros no estan directamente vinculados.

Por otro lado, en el caso de Colombia el afio con mayor Inflacién el 2016 con
un valor porcentual de 7.51 puntos porcentuales presenta uno de los valores méas bajos
en PIB per cépita hasta antes del inicio de la pandemia lo que podria indicar que tiene
una relacién inversa, ya que observamos que durante el afio 2018 dicho pais presenta su
PIB mas alto y hasta el 2019 la inflacion mas baja.

Respecto a Ecuador podemos indicar que, de igual manera que en Colombia la
relacion inflacion PIB es inversa ya que podemos observar qué el afio 2018 con
inflacion negativa refleja dentro del periodo de analisis un PIB mayor al de los afios en

comparacion.

3. Indicadores del Sector asegurador
Primas

Para este indicador se utiliza la prima pagada efectivamente por el asegurado, en
esta se incluira: el precio establecido por la probabilidad de que ocurra un siniestro,
recargos por gastos de administracion, adquisicién, gastos fiscales repercutibles en el
asegurado. Recargo por gastos de administracién, adquisicion, compensacion y

redistribucion de riesgos, mas el beneficio comercial (Fundacion Mapfre 2021a).
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Debido a que la informacion fue obtenida de la pagina de cada entidad de

Prima sector seguros Peru
(en dolares)

5.000.000.000
4.500.000.000
4.000.000.000
3.500.000.000
3.000.000.000

2.500.000.000
2.000.000.000
1.500.000.000
1.000.000.000
500.000.000

2016 2017 2018 2019 2020
$3.295.722.933 $3.479.636.275 $3.842.008.554 $4.296.649.248 $3.912.910.929

control se consideran las primas equivalentes en cada pais de acuerdo al detalle a

continuacion:

Tabla 4
Detalle Primas
Peru Colombia Ecuador
Primas totales Primas emitidas Primas emitidas

Fuente: Ente regulador de cada pais
Elaborado por: Sophia Le6n

Primas Peru

Figura 9 Evolucion Prima sector asegurador Per(
Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros Per(
Elaborado Por: Sophia Le6n

El crecimiento de suscripcion de primas se observa sostenido desde el afio 2016,
en promedio Per registra primas por 3.7 mil millones de dolares, el afio 2019 fue el afio
de mayor primaje respecto al periodo de analisis y el 2016 es el afio con la prima més
baja. Se puede destacar que, si bien las economias a nivel mundial sufrieron un impacto
negativo en ventas, el sector en dicho pais no se vio afectado almenos en produccion,
guedaria pendiente el comportamiento en resultados y siniestralidad.

Al cierre del afio 2020, el 82.76%% de las primas del sector asegurador se
concentra en 4 de las 16 empresas aseguradoras: Rimac, Pacifico Seguros, Mapfre Peru
y La Positiva, sucesivamente, siendo la primera la que representa el 30.64%% de prima
en el periodo de analisis. Lo sefialado indica que el 17.24% de la prima neta se

distribuye entre las 12 compafiias restantes.
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Primas Colombia

Prima sector seguros Colombia
(en ddlares)

9.400.000.000
9.200.000.000
9.000.000.000
8.800.000.000
8.600.000.000
8.400.000.000
8.200.000.000
8.000.000.000
7.800.000.000
7.600.000.000
7.400.000.000
7.200.000.000

2016 2017 2018 2019 2020
=——Total | $7.048.442.779 $8.712.919.698 $8.389.666.851 $9.181.324.414 $8.879.615.595

Figura 10 Evolucién Prima sector asegurador Colombia
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia
Elaborado Por: Sophia Leon

El sector asegurador de Colombia presenta un crecimiento sostenido desde el
afio 2016 siendo el afio 2019, previo a la pandemia, el de mayor primaje respecto al afio
anterior, en promedio desde el 2016 el sector presenta una prima de $8.6 mil millones
de dolares.

El 82.75% de las primas se distribuyen entre 17 de las 43 aseguradoras
registradas hasta el 2020, siendo Suramericana y Vidalfa las 2 empresas que lideran el
ranking con 16 y 10% sucesivamente.

Primas Ecuador

Prima sector seguros Ecuador
(en dodlares)

2.300.000.000
2.200.000.000
2.100.000.000
2.000.000.000
1.900.000.000
1.800.000.000

2016 2017 2018 2019 2020
e Total $1.937.42 $2.045.71 $2.139.47 $2.172.88 $2.148.74

Figura 11 Evolucion Prima sector asegurador Ecuador
Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y Seguros Ecuador
Elaborado Por: Sophia Le6n
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Si bien el sector asegurador ecuatoriano presenta un crecimiento sostenido desde
el aflo 2016, se puede observar que el afio con mayor margen de crecimiento fue el
2017, en promedio el Ecuador registra 2.08 mil millones de dolares siendo el maximo
primaje en 2019 y el menor el de 2016 con 1.9 mil millones de dolares. En Ecuador, asi
como en Colombia y Perd, se observa que el efecto de la pandemia si bien, desacelerd el
crecimiento que se presentaba principalmente desde el afio 2019, no generd un

decrecimiento importante en lo que respecta a prima.

Ratio de Siniestralidad

Este indicador refleja el valor de la prima que ha sido consumida durante un
periodo determinado por siniestros que los asegurados han presentado en funcion de las
coberturas contratadas (Fundacion Mapfre 2021).

Para el calculo de este indicador se han tomado las cuentas equivalentes en los

tres paises a continuacion se detallan las cuentas considerados en la férmula de este

indicador:
Tabla 5
Caélculo Ratio Siniestralidad Pert, Colombia y Ecuador
e . , Ratio siniestralidad Ratio siniestralidad
Ratio siniestralidad Peru .
Colombia Ecuador

Siniestros de Primas
Totales

Primas Totales
Fuente: Superintendencia de cada pais.

Elaborado por: Sophia Ledn

Siniestros Liquidados | Siniestros liquidados
Primas emitidas Primas emitidas

Ratio siniestralidad Peru

Tabla 5
Evolucion siniestralidad 2016 - 2020 Peru
. Ratio

ANO siniestralidad
2016 40%
2017 71%
2018 150%
2019 32%
2020 44%

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros Peru
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Elaborado Por: Sophia Leo6n

En promedio el sector asegurador peruano ha registrado durante el periodo de
estudio una siniestralidad del 67% lo que se interpreta como que, de la prima registrada
unicamente el sector cuenta con el 33% para cubrir los gastos correspondientes como:
comisiones, gasto administrativo, entre otros. El afio 2019 presentd el ratio de
siniestralidad mas bajo del periodo y el 2018 el mas alto con 150%. Al cierre del
afio 2020, se observa que, a nivel de compafiias la mayor siniestralidad se concentra en
2 de las 16, Interseguro y Ohio National Vida con 112 y 108% respectivamente. A la
fecha sefialada, 5 empresas superan el umbral del 50% de siniestralidad, el restante 11

compafiias se mantuvieron por debajo.

Ratio siniestralidad Colombia

Tabla 6
Evolucidn siniestralidad 2016 - 2020 Colombia

Ano | SINIESTRALIDAD
2016 44%
2017 48%
2018 44%
2019 50%
2020 44%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia
Elaborado Por: Sophia Le6n

En promedio, el sector asegurador de Colombia registra una siniestralidad del
46%, siendo el afio 2019 el que mayor siniestralidad con un ratio del 50% vy el valor mas
bajo lo presentan los afios 2016, 2018 y 2020 con el 44% por igual. Con lo indicado el
sector asegurador colombiano dispone del 54% de la prima para gastos adicionales a los
vinculados con el pago de siniestros.

Las compafiias que lideran el ranking de siniestralidad son Mapfre Colombia
Vida y Mapfre, con el 114 y 93%, de las 43 compafiias registradas al 2020, 16 se ubican

por sobre el 50% de siniestralidad.

Ratio siniestralidad Ecuador

Tabla 7
Ratio siniestralidad Ecuador 2016 — 2021

Ao | SINIESTRALIDAD
2016 52%
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2017 41%
2018 40%
2019 37%
2020 36%

Fuente: Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros
Elaborado por: Sophia Ledn

El sector asegurador ecuatoriano inicia en 2016 con una ratio de siniestralidad
del 52%, en promedio durante estos ultimos cinco afos la siniestralidad se ubica en el
41% siendo el indicador mas alto el del afio 2016, por otro lado, el afio que menor ratio
de siniestralidad registro fue el 2020 con 36 puntos porcentuales, lo que, puede sugerir
una distribucion de ramos generales preponderante.

Al analizar el ranking de siniestralidad por compafiias, al cierre del 2020 se
observa que, el mismo es liderado por las compafiias Confianza y Bupa con 157 y 58%,
de las 30 compafiias registradas a la fecha cuatro empresas superan el 50% de
siniestralidad.

De manera general se puede sefialar que, si bien durante el 2020, se registran los
efectos generados por la pandemia en prima, en el ratio de siniestralidad este mejora e
incluso como es el caso de Ecuador es uno de los mas bajos del periodo. Por otro lado,
como en el caso de Perl se observa que uno de los ratios mas altos se registran en afios

anteriores como en el 2018.

Caja Bancos

La cuenta caja bancos representa los valores que podrian ser de disponibilidad
inmediata para una compafiia de seguros, debido a que cada pais mantiene su propio
catdlogo de cuentas se han tomado las cuentas que equivaldrian en cada pais, a

continuacion, se presenta un detalle de estas cuentas:

Caja Bancos — Peru:

Tabla 8
Detalle cuentas Caja Bancos Per(
10 CAJA'Y BANCOS
1001 CAJA
1002 BANCOS LOCALES
1003 BANCOS DEL EXTERIOR
1004 OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS LOCALES
1005 OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS DEL EXTERIOR
1006 DEPOSITOS SUJETOS A RESTRICCION LOCALES




1007 DEPOSITOS SUJETOS A RESTRICCION EXTERIOR

1008 INSTITUCIONES FINANCIERAS AFILIADAS
Fuente: plan de cuentas para empresas del sistema asegurador peruano
Elaborado por: Sophia Ledn

Tabla 9

Detalle cuentas Caja Bancos Colombia
11 EFECTIVO
1105 CAJA

110505 | EFECTIVO

110510 | CHEQUES

110515 | DEPOSITOS POR PRIMAS RECAUDADAS

110520 | CAJA MENOR

1110 BANCO DE LA REPUBLICA

111005 | CUENTA CORRIENTE BANCARIA

111010 | CERTIFICADOS DE CAMBIO PROPIOS

111015 | CERTIFICADOS DE CAMBIO EN ADMINISTRACION
111020 | DEPOSITOS DE CONTRACCION MONETARIA

1115 BANCOS Y OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS

111505 | BANCOS NACIONALES

111510 | BANCOS DEL EXTERIOR

111515 | CORRESPONSALES

111520 | SUCURSALES EN EL EXTRANJERO

111525 | DEPOSITOS POR PRIMAS RECAUDADAS

111595 | OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS

1120 CANJE

1125 ADMINISTRACION DE LIQUIDEZ

1130 REMESAS EN TRANSITO

113005 | CHEQUES PAIS

113010 | CHEQUES SOBRE EL EXTERIOR

1132 FONDOS EN TRANSITO

1135 FONDOS ESPECIALES
Fuente: catalogo Unico de informacidn financiera con fines de supervision
Elaborado por: Sophia Ledn

Tabla 10
Detalle cuentas Caja Bancos Ecuador
1.1.02.01 Caja
1.1.02.02 Bancos
1.1.02.99 Sobregiros (crédito)

Fuente: Catalogo Unico de cuentas sector asegurador
Elaborado por: Sophia Ledn

Caja Bancos Sector Seguros Peru
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Caja Bancos Sector asegurador Peru
(en ddlares)
2016 - 2020

1.000.000.000,00
900.000.000,00
800.000.000,00

700.000.000,00
600.000.000,00
500.000.000,00
400.000.000,00
300.000.000,00
200.000.000,00
100.000.000,00

2016 2017 2018 2019 2020
m Total 300.808.67 465.949.01 484.833.40 770.532.76 867.058.80

Figura 12 Caja Bancos Sector asegurador Per(
Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros Per(
Elaborado Por: Sophia Leon

Al analizar la cuenta de Caja Bancos del sector asegurador peruano se puede
observar que es una cuenta en crecimiento sostenido evidenciando la liquidez de este
segmento, iniciando con aproximadamente 300 millones de dolares en 2016 llegando a
un valor cercano a 867 millones ddlares en 2020. En promedio el sector registra a un
valor redondeado de 578 millones doélares siendo el afio 2020 el que registra el mayor
valor. Adicionalmente se observa que, para el 2019 el crecimiento en dicha cuenta
supera el 60% del valor registrado en 2018, afio en el cual se registra una caida que es
coherente con el alto nivel de siniestralidad registrado en este mismo afio.

Si bien, al cierre del 2020 el sector asegurador registra el mayor valor registrado
en la cuenta Caja — Bancos, el 72.69% se encuentra concentrado en 4 de las 16
compafiias registradas, de acuerdo al ranking estas compafiias serian: Pacifico Seguros,
La Positiva, Rimac e Interseguro, estas aseguradoras en conjunto registran

aproximadamente 630 millones de dolares.

Efectivo (Caja — Banco) sector asegurador Colombia

Caja Bancos Sector asegurador Colombia
(en ddlares)
2016 - 2020

1.000.000.000,00
900.000.000,00 N

800.000.000,00
700.000.000,00
600.000.000,00
500.000.000,00
400.000.000,00
300.000.000,00
200.000.000,00
100.000.000,00

2016 2017 2018 2019 2020
mTotal 933.769.57 858.695.89 812.074.94 758.492.73 793.354.11
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Figura 13 Caja Bancos Sector asegurador Colombia

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

Elaborado Por: Sophia Le6n

La cuenta caja bancos del sector asegurador colombiano presenta una
disminucion constante a traves del periodo de andlisis, siendo el afio 2016 el que
registra mayor valor con un monto cercano a los 934 mil dolares, el afio que menor
valor registra es el 2019. En promedio el sector registra 831 mil dolares en la cuenta
caja bancos.

Respecto a la distribucion de esta cuenta entre las diferentes cuentas del sector,
encontramos que el 74.48% de esta cuenta se concentra en 11 de las 43 compafiias que
se registraban al cierre del 2020, esto representa un valor cercano a 591 millones de
ddlares. Entre las principales compafiias que lideran este ranking encontramos:

Suramericana vida, Riesgos profesionales colmena S.A. y Vidalfa s.a.
Caja Bancos Sector Asegurador Ecuador

Caja Bancos Sector asegurador Ecuador
(en ddlares)
2016 - 2020

90.000.000,00
80.000.000,00
70.000.000,00
60.000.000,00
50.000.000,00

40.000.000,00 [T
30.000.000,00
20.000.000,00
10.000.000,00

31/12/2016 = 31/12/2017 = 31/12/2018 | 31/12/2019 | 31/12/2020
mTotal 48.882.599, 57.685.347, 36.868.819, 37.178.832, @ 84.618.108,

Figura 14 Caja Bancos Sector asegurador Ecuador
Fuente: Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros
Elaborado por: Sophia Ledn

El sector asegurador ecuatoriano registra valores en caja bancos que se han
incrementado tomando en cuenta el periodo 2016 al 2020 iniciando con un valor de
aproximadamente 49 millones en 2016 llegando a un valor cercano a 85 millones en
2020. Es importante sefialar que durante los afios 2018 y 2019 al cierre la cuenta caja

bancos registra los valores mas bajos del periodo con la mayor disminucion en el afio
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2018 con un valor de 37 millones. En promedio el sector asegurador ecuatoriano
registra 53 millones de ddlares.

Respecto a la distribucion de la cuenta caja bancos entre las compafias de
seguros, el 76.59% del valor total de la cuenta se reparte entre 7 de las 30 registradas al
cierre del 2020, por un valor aproximado de 65 millones de dblares. En este ranking las
principales compafiias son: Seguros sucre s.a., Hispana y Panamerican life de ecuador

compafiia de seguros s.a.

Ratio endeudamiento

El ratio de endeudamiento se calcula en funcion del patrimonio total de las
compafiias de seguros, adicionalmente se debe indicar que al pasivo total se resta el
valor correspondiente a reservas técnicas debido a que este valor se analizara como una

variable independiente.

A continuacién, se detalla tanto el calculo como el equivalente de las cuentas

para cada pais:

Tabla 11

Caélculo Ratio endeudamiento

Peru

Pasivo Total — Reservas Técnicas por Primas y Siniestros

Patrimonio Contable

Colombia

Total Pasivo — Reservas técnicas

Total Patrimonio

Ecuador

Pasivos — Reservas técnicas

_ _ Patrimonio
Fuente: Superintendencia de cada pais

Elaborado por: Sophia Ledn

Ratio endeudamiento Peru

Tabla 12
Ratio endeudamiento Peru
ANO INDICADOR
ENDEUDAMIENTO
2016 1,07
2017 1,32
2018 0,75
2019 0,74
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| 2020 | 0,84 |
Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros Peru
Elaborado Por: Sophia Leo6n

El nivel de endeudamiento del sector asegurador de Peru refleja en promedio un
0,94, el afio 2017 refleja el mayor endeudamiento con un valor de 1,32, por otro lado el
afio 2017 registra el nivel més bajo con 0,74. Cabe sefialar que estos resultados reflejan
problemas para cubrir las obligaciones con el patrimonio registrado durante los afios
2016 y 2017.

Si analizamos a nivel de compafiias, de las 16 registradas al cierre del 2020
Crecer seguros lidera el ranking de nivel de endeudamiento con un 2.12, seguida de
Chubb seguros con un valor de 1,65, valores que reflejan una baja capacidad de

responder a sus obligaciones con respaldo del patrimonio de la compafiia.

Ratio endeudamiento Colombia

Tabla 13
Ratio endeudamiento Colombia
. INDICADOR
ANO ENDEUDAMIENTO
2016 0,72
2017 0,76
2018 0,77
2019 0,82
2020 0,83

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia
Elaborado Por: Sophia Le6n

En promedio el sector asegurador de Colombia registra un nivel de
endeudamiento de 0,78, este indicador refleja sus niveles mas altos con el pasar de cada
afio iniciando con 0,72 en 2016, el nivel mas bajo, hasta llegar a 0,83 que es el nivel
mas alto. Estos resultados demuestran que el sector en promedio cuneta con suficiente

patrimonio para cubrir sus obligaciones.

Al analizar el comportamiento del sector al cierre del 2020 se evidencia que, de
las 43 compaiiias registradas al cierre, 13 se encuentran por sobre el 1 en su indicador lo
que refleja un pasivo superior al patrimonio de las compafiias. Entre las empresas con el

nivel de endeudamiento mas critico encontramos a La equidad seguros generales con
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3,52, mundial con 3,00 y ZLS seguros S. A. con 2,18, las compaifiias indicadas al cierre

no cuentan con capacidad patrimonial para responder a sus obligaciones.

Ratio endeudamiento Ecuador

Tabla 14
Ratio endeudamiento Ecuador
ANO INDICADOR
ENDEUDAMIENTO
2016 1,91
2017 0,90
2018 1,49
2019 1,98
2020 1,91

Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros
Elaborado Por: Sophia Leon

El sector asegurador ecuatoriano registra un nivel de endeudamiento que se ha
mantenido en el tiempo iniciando con 1.91 en 2016 y registrando el mismo valor al
2020, el afio con el valor mas bajo es el 2017 con 0,90 y el maximo valor se observa en
el 2019 con 1.98, en promedio el sector registra un nivel de 1,64 de endeudamiento. Los
resultados observados reflejan un patrimonio insuficiente para la cobertura de
obligaciones registradas.

Al analizar el cierre del 2020 por compafiia, Interoceanica y Latina de seguros
lideran el ranking con niveles bastante altos de endeudamiento, 14.81 y 12,85
respectivamente. 14 de las 30 compafiias registradas al cierre del 2020 sobrepasan el

patrimonio en sus resultados de endeudamiento.

Reservas técnicas

Las reservas técnicas registran obligaciones derivadas de contratos
correspondiente a seguro y reaseguro, en este rubro se registran entre otros reserva por
siniestros esperados y distribucion de prima (Fundacion Mapfre 2021b).
Complementariamente, de acuerdo a la norma de reservas técnicas vigente en el
Ecuador, las reservas representan el valor de respaldo que las aseguradoras deben
invertir con el objetivo de que, dado el momento la compafiia tenga la capacidad de
cumplir con sus obligaciones a corto y largo plazo (Constante 2021). De acuerdo al

catalogo unico de cuentas de compafiias de seguros, este rubro contiene todas las
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obligaciones de las entidades aseguradoras y reaseguradoras con los asegurados y
reasegurados.

A continuacién, se detalla el nombre de la cuenta que se considera para el

analisis de la variable reservas técnicas, de acuerdo a la informacion obtenida en cada

pais:

Tabla 15

Detalle de cuenta reservas técnicas

Peru

Colombia

Ecuador

Reservas Técnicas por
Primas y Siniestros

Reservas técnicas

Reservas técnicas

26 RESERVAS
TECNICAS POR
SINIESTROS

2601 siniestros reportados
de primas de seguros

2603 siniestros reportados
de reaseguro aceptado

2604 riesgos catastroficos
2605 siniestros

reportados de primas

cedidas

27 RESERVAS

TECNICAS POR

PRIMAS

2701 riesgos en curso de
primas de seguros

2702 riesgos en curso de
reaseguro aceptado

2703 matematica de vida
de primas de seguros

MATEMATICA
FINANCIERA

2704 matematica de vida
de reaseguro aceptado
2705 riesgos en curso de
primas cedidas

2706 matematica de vida
de primas cedidas

2709 reserva por calce

2610 de riesgos en curso
2615 reserva matematica
2616 beneficios
econémicos periddicos
(beps)

2620 reserva seguro de
vida de ahorro con
participacion

2625 reserva de

insuficiencia de activos
2630 depdsito de reserva

a  reaseguradores  del
exterior
2635 técnica de titulos
vigentes

2640 reserva desviacion
de siniestralidad

2645 reserva de riesgos
catastroficos

2650 reserva para
siniestros avisados

2655 reserva para

siniestros no avisados

2.1.01 Reservas de riesgo
en curso

2.1.02 Reservas de
seguros de vida

2.1.03 Reservas para
obligaciones de siniestros
Pendientes

2.1.04 Reservas

desviacion de
siniestralidad y
catastréficas

2.1.05 Reservas de
estabilizacion

2.1.06 Otras reservas

Fuente: Superintendencias de cada pais

Elaborado por: Sophia Ledn
Reservas técnicas Peru
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Reservas técnicas Peru

2016-2020
(en ddlares)
14.000.000.000
12.000.000.000
10.000.000.000
8.000.000.000
6.000.000.000
4.000.000.000
2.000.000.000
i 2016 2017 2018 2019 2020

mTotal  7.728.721.733 8.461.656.019 10.774.826.940 12.001.020.643  12.246.602.512

Figura 15 Reservas técnicas Peru
Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros Peru
Elaborado Por: Sophia Le6n

Las reservas técnicas del sector asegurador peruano reflejan un crecimiento
constante almenos hasta el afio 2019, al 2020 se ve un leve incremento lo que es
consistente con el nivel de siniestros y primas registradas durante este periodo. En
promedio las reservas técnicas registran entre el 2016 al 2020 un valor de 10.2 mil
millones de dodlares, iniciando en el afio 2016 con el valor mas bajo de 7.7 mil millones
llegando en el 2020 el mayor valor equivalente a 12.2 mil millones de ddlares.

Rimac, Interseguro, Pacifico Seguros y La Positiva son las 4 compariias de 16
que concentran el 81.86% del total de las reservas técnicas, el valor restante se
distribuye entre las 12 compafiias restantes, estos resultados sefialan que las compafiias
con mayor nivel de obligaciones con asegurados son las 4 que lideran el ranking por

ende quienes deberian, de igual manera, concentrar tanto primas como siniestros.

Reservas técnicas Colombia

Reservas técnicas Colombia
2016-2020
(en ddlares)

25.000.000.000

20.000.000.000

15.000.000.000
10.000.000.000
5.000.000.000

2016 2017 2018 2019 2020
mTotal 13.750.964.872 & 15.810.100.328 = 17.011.927.659 = 19.145.980.001 = 19.858.959.435
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Figura 16 Reservas técnicas Colombia
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia
Elaborado Por: Sophia Le6n

De acuerdo a los datos observados la cuenta de reservas técnicas ha mantenido
un crecimiento constante desde el afio 2016 que inicia con 13.7 mil millones de dolares
hasta el mayor valor en el 2020 con 19.9 mil millones de dolares, en promedio las
reservas técnicas del sector asegurador colombiano registran 17.1 mil millones de
dolares.

De 42 empresas de seguros registradas en el sector asegurador de Colombia al
cierre del 2020, 15 empresas concentran el 80.41% de reservas técnicas siendo las
principales compafiias, de acuerdo al ranking, Vidalfa y Suramericana vida. Finalmente,
los resultados reflejan el crecimiento de las obligaciones que las compariias de seguros

vigentes en Colombia mantienen al momento.

Reservas técnicas Ecuador

Reservas técnicas Ecuador
2016-2020
(en ddlares)
90.000.000.000

80.000.000.000

70.000.000.000
60.000.000.000
50.000.000.000
40.000.000.000
30.000.000.000
20.000.000.000
10.000.000.000

31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020
mTotal 77.430.400.872  65.740.637.688 = 83.236.316.136 = 78.528.446.637  79.571.843.323

Figura 17 Reservas técnicas Ecuador
Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros
Elaborado Por: Sophia Le6n

En el periodo 2016 al 2020 se observan reservas técnicas que no registran mayor
variacion, a excepcién del afio 2017 que refleja una leve disminucion, registrando el
valor mas bajo de 65.7 mil millones de ddlares. El valor més alto de reserva técnica es
el de 79.5 mil millones de dolares, en promedio el sector asegurador registra 76.9 mil
millones de ddlares. Cabe sefialar que el calculo de reservas corresponde a lo
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establecido por cada superintendencia, en ese sentido, se observa que Ecuador lidera la

constitucion de reservas técnicas frente a Pertl y Colombia.

Respecto a las compafiias que forman parte del sector, de acuerdo al cierre 2020
30, el 81.75% de reservas técnicas se concentra en 11 compafiias y el restante registra el
restante. De acuerdo al ranking, al cierre del 2020 Seguros sucre y Panamerican life

lideran el registro de reservas técnicas con 19,4 y 9,04 mil millones de dolares.

Resultado sobre activos

El indicador de resultados sobre activos nos permite analizar la efectividad con
la cual los activos son empleados para obtener un resultado que puede o no convertirse
en utilidad, para este indicador se han considerado los resultados al cierre fiscal anual en

cada uno de los paises a continuacion se sefialan las cuentas y formula empleada para

cada uno:

Tabla 16

Formula ROA

Peru Colombia Ecuador

Utilidad (Pérdida) del ejercicig Ganancias (excedentes) y Pérdidad Resultados
Activo Total Total activaos Activo

Fuente: Superintendencias de cada pais
Elaborado por: Sophia Le6n

ROA Peru

Rentabilidad sobre activos Peru

2016 - 2020
0,040
0,030
0,020
0,010
-0,010
“0,020 2016 2017 2018 2019 2020
Total 0,011 0,014 -0,014 0,003 0,034

Figura 18 Rentabilidad sobre activos Per(
Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros Peru
Elaborado Por: Sophia Le6n
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El sector asegurador de Peru presenta un resultado sobre activos de 0.034 puntos
al cierre del 2020 siendo este, el resultado mas alto desde el afio 2016, durante el afio
2018 se registra un resultado negativo de 0,014, el mas bajo del periodo. En promedio el
sector asegurado peruano ha generado un resultado sobre activos de 0,009.

Al observar el ranking de las compariias se identifica que, Avla Peru lidera el
resultado del 2020 con un indice de 0,143 seguida de Insur y Secrex con 0,135y 0,12
respectivamente, de las 16 compafias de seguros registradas a la fecha sefialada las

restantes 13 mantienen indices por debajo de 0,08.

Roa Colombia
Rentabilidad sobre activos Colombia
2016 - 2020
0,160
0,140
0,120
0,100
0,080
0,060
0,040
0,020
2016 2017 2018 2019 2020
Total 0,016 0,018 0,143 0,010 0,016

Figura 19 Rentabilidad sobre activos Colombia
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia
Elaborado Por: Sophia Ledn
El sector asegurador colombiano en promedio registra 0,041 de ROA

durante el periodo 2016 al 2020, el afio 2018 es el de mayor resultado registrandose un
valor de 0,143 y el 2016 y 2020 comparten el resultado mas bajo con 0,016.

Al observar a nivel de compafiias el ranking de resultados al cierre del 2020 se
identifica que la compariia BBVA registra el mayor valor con 0,091 de ROA, seguida de
Vida estado y BBV A Seguros de Vida con 0,073 y 0,067 sucesivamente, del total de 43

compafiias el restante 40 registran valores inferiores a los mencionados.

ROA Ecuador
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Rentabilidad sobre activos Ecuador

2016 - 2020

0,040
0,030
0,020
0,010
-0,010
-0,020

2016 2017 2018 2019 2020

Total -0,017 0,032 0,034 0,026 0,012

Figura 20 ROA Ecuador
Fuente: Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros
Elaborado por: Sophia Ledn

El sector asegurador de ecuatoriano al cierre del afio 2020 presenta un resultado
sobre activos de 0,012, siendo el menor del periodo de estudio iniciando en 2016 con
0.017. En promedio el sector registra un resultado de 0,017 con un maximo de 0,032 en
el 2017 y como se sefiala anteriormente el menor presentado durante el afio de
pandemia, situacion que se atribuye principalmente al efecto de la situacion sanitaria
sobre el ramo de vida.

Respecto a los resultados obtenidos entre el 2016 y 2020 se puede observar que
el crecimiento no ha sido constante con una recuperacion importante durante el afio
2017 luego de una caida importante en el 2016.

Al observar el ranking de compafiias del sector ecuatoriano se determina que, al
cierre del afio 2020 la compafiia Chubb Seguros lidera en resultados sobre activos con
un valor de 0,156 seguido por Bupa y Seguros Equinoccial con 0,128 y 0,122
sucesivamente, de las 30 compafiias registradas, las restantes 27 registran valores

inferiores.

Tamano

De acuerdo a Mogro et al. (2019), en el analisis de las determinantes de la
rentabilidad el tamafio representa un peso importante ya que permitira observar si las
comparfiias mas grandes son efectivamente eficientes para obtener resultados positivos.
Para esta variable se considerara la media de participacion anual, en este sentido se
aplicara como una variable dicotébmica al sefialar que si se encuentra por sobre el

promedio tendra un valor de 1y por debajo sera de 0 (Camino-Mogro et al. 2019).
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Tabla 17
Tamafio Compafiias de seguros por afio, por pais

2016 2017 2018 2019 2020

PAIS P‘G‘P G‘PGPG‘P‘G

COLOMBIA|64,44%35,56%)66,67% 33,33%62,22%|37,78%)63,64%)36,36%67,44%|32,56%

ECUADOR |65,63%|34,38%|71,88%|28,13%|73,33%)26,67%70,00% 30,00%|63,33%36,67%

PERU 56,25%43,75%|70,59%)29,41%|72,22%|27,78%)66,67% 33,33%62,50%|37,50%

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros Peru, Superintendencia Financiera de Colombia
y Superintendencia de compafiias Valores y seguros.
Elaborado por: Sophia Ledn

De acuerdo a la informacion obtenida desde la pagina de cada superintendencia
se observa que, Colombia ha mantenido en promedio el 35% de sus empresas en el
segmento de comparfiias grandes y el 65% restante se registra como empresa pequefia.
Le sigue Pert con el 34% en promedio de empresas grandes y el saldo pequefias.
Finalmente, Ecuador presenta en promedio el porcentaje mas bajo con el 31% de

aseguradoras grandes y el 69% pequerias.
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Capitulo tercero

Resultados

a) Fuentes y sitios

Para el desarrollo de la presente investigacion se empleard informacion
financiera y principales indicadores del sector asegurador disponibles en la pagina de la
Superintendencia financiera de Colombia, Superintendencia de Banca y Seguros y AFP
de Peru y Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros del Ecuador. Entre las
principales variables que se analizardn para el modelo econométrico se pueden
anticipar: rentabilidad sobre activos (ROA) como variable dependiente e indice de
endeudamiento, indice de siniestralidad, e indice de endeudamiento; ademéas de las
cuentas: caja bancos, reservas técnicas, prima, como variables independientes.

De manera complementaria se obtendran indicadores publicados en las paginas
web de las diferentes federaciones y asociaciones de seguros de cada pais como
Federacion de aseguradoras colombianas, Federacion Ecuatoriana de empresas de
seguros, y la Asociacidn Peruana de empresas de Seguros.

Respecto a la informacién macroeconémica, esta se obtiene de las diferentes
paginas web del Banco de la replblica de Colombia, Banco Central de Reserva del Peru
y Banco central del Ecuador. Los indicadores macroecondmicos utilizados para la

investigacion seran PIB e inflacion como variables independientes.

b) Forma en que se procesara las fuentes

Para el fin establecido se aplica un método cuantitativo a través de la aplicacion
de un modelo econométrico clasico de regresion lineal mdaltiple el cual permitira
establecer la relacion estadistica de las variables que determinan la rentabilidad sobre
activos en el sector asegurador de Ecuador, Pert y Colombia. Para el procesamiento se
utilizara la herramienta estadistica Stata.

Las variables que registran valores tanto en pesos colombianos como en soles
(Per0) han sido convertidas a la moneda ddlar para este procedimiento se toma como
referencia la cotizacion del dolar registrada en cada Banco central al cierre del periodo
economico tanto en Colombia como en Per, con esta informacion se realiza el cambio

de moneda correspondiente y se unifica la moneda en las variables numéricas.
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Modelo econométrico determinantes de la rentabilidad sector asegurador en
periodo 2016 al 2020

Posterior al analisis descriptivo realizado en el capitulo anterior, se procede a
calcular el modelo econométrico, para este célculo se consideraron las 10 variables
sefialadas previamente de acuerdo a las referencias bibliograficas estudiadas.

Al aplicar el modelo econométrico se descartan las variables dependientes que,
afectaban tanto al nivel aceptable de representacion estadistica como a la validacion de
los supuestos requeridos para establecer como aceptado el modelo de acuerdo a la
metodologia aplicada. Como resultado de esta actividad se obtuvieron dos propuestas de

modelos los cuales se describen a continuacion:

Tabla 18
Modelo 1 Determinantes rentabilidad

Source 55 df MS Number of obs = 347

F(5, 341) = 14.15

Model 124.890879 5 24.8181759 Prob > F = 0.06000

Residual 597.938657 341 1.7534858 R-squared = 0.1719

Adj R-squared =  @.1597

Total 722.029536 346 2.08679857 Root MSE = 1.3242
In_rentasoac Coef. Std. Err. t Pyt [95% Conf. Interval]
CAJABANCO -9.47-09 2.96e-09 -3.19 9.002 -1.53e-08 -3.64e-09
PRIMA 1.31e-09 4.19e-18 3.11 @.ee2 4.81e-10 2.13e-09
SINIESTRALIDAD -1.335683 .2818319 -4.74 0.000 -1.88995 -.7812548
pais 3 .8576977  .2053078 4,18 ©.9000 .4538686 1.261527
pais 2 9233679  .1666288 5.54 0.000 .5956182 1.251118
_Cons -3.610288 .1698214 -21.26 @.000 -3.944317 -3.276259

Elaborado por: Sophia Ledn
Tabla 19
Modelo 2 Determinantes rentabilidad

source 55 df Ms Number of obs = 347

F(2, 344) = 20.97

Model 78.460305 2 39.2301525 Prob > F =  0.ee00

Residual 643.569231 344 1.87@84079 R-squared = @.1e87

Adj R-squared = ©.1035

Total 722.029536 346 2.88679057 Root MSE = 1.3678
In_rentasoac Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
SINIESTRALIDAD -1.23522  .2865006 -4.31 @.e0e -1.798734  -.6717@71
INFLACION -.1521647 .033368 -4.56 ©@.000 -.2177956 -.@865338
_cons -2.735223 .1719378 -15.91 @.009 -3.073405 -2.397e41
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Elaborado por: Sophia Leon

Los dos modelos sefialados reflejaron variables dependientes estadisticamente
representativas al 99%, de igual manera superaron la validacion de los supuestos de
multicolinealidad, independencia y heterocedasticidad. Respecto a la normalidad
ninguno de los dos modelos super6 este supuesto sin embargo se consideran debido a
que cumplen los parametros de mayor relevancia en este tipo de modelos.

Para la definicion del modelo final se consideran los resultados detallados a

continuacion:

Tabla 20
Comparativo 2 modelos propuestos
Estadisticos de Modelo | Modelo
analisis 1 2
R cuadrado ajustado 0,1597 0,1035
Error Estandar 1,3242 1,3678

Elaborado por: Sophia Le6n

Al comparar los resultados sefialados en la tabla que precede se establece que el
mejor modelo es el 1 ya que refleja un R cuadrado ajustado mayor y un error estandar
menor. El modelo seleccionado es un Ancova Log Lin, refleja la relacion entre el
logaritmo natural de la rentabilidad sobre activos como variable dependiente y las
variables independientes caja banco, prima, siniestralidad y pais 3 (Ecuador) y pais 2
(Pert):

Reap = —CBeap + BPeap — 0Seap + YPoq + I

Donde R representa el logaritmo natural de la rentabilidad sobre activos de un
afio a, un pais p y una empresa e, CB es una variable que representa el valor de caja y
bancos de un afio a, un pais p y una empresa e, P es una variable que representa el valor
de la prima de un afio a, un pais p y una empresa €, S representa el indice de
siniestralidad de un afio a, un pais p y una empresa e, P es una dummy de pais (3

Ecuador, 2 Pert1), y af0y son sus respectivos parametros; p es el error estandar.

Tabla 21
Prueba de significancia coeficientes de regresion parcial

Nivel de

Parametros Valor p o ]
Significancia




56

—aCBeqp
0.002 0.01
Caja Banco
Pea
Pleay 0.002 0.01
Prima
—BSeap
0.000 0.01
Siniestralidad
P
Viea 0.000 0.01
Pais 3

Elaborado por: Sophia Leon

Como el p valor de caja banco, prima, siniestralidad, pais 3 y pais 2 es, para cada
caso, menor al valor de significancia, rechazo la HO por lo que todos los parametros son

estadisticamente significativos al 99% de confianza.

o Validacion de los supuestos del modelo MCRL

Al realizar la validacion de los supuestos se observa que el modelo no sigue una
distribucion normal sin embargo el indice de condicidn registrado se ubica entre 0 y 15
lo que demuestra que no presenta problemas de multicolinealidad, ademéas en la
validacién de independencia se observa que los residuos son independientes y
homocedasticos por lo que se valida el modelo como valido ya que 3 de cuatro

supuestos se cumplen.

0 Andlisis de resultados

La relacién observada respecto a la cuenta caja banco refleja que, manteniendo
el resto de pardmetros constantes, en promedio frente al incremento de 1 dolar, en esta
cuenta, la rentabilidad sobre activos disminuye en 9.47%. Por otro lado, respecto a la
cuenta Prima, manteniendo el resto de parametros constantes en promedio frente al
incremento de 1 dolar en esta cuenta, la rentabilidad incrementa en 1.31%. Finalmente,
en promedio el incremento de un 1 punto porcentual en la siniestralidad, manteniendo el
resto de parametros constantes, disminuye la rentabilidad sobre activos en 1.34%.

Respecto a las variables demogréaficas se observa que, manteniendo el resto de

parametros constantes en promedio en comparacion con Colombia, Ecuador registra una
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rentabilidad sobre activos superior en 0.86% Yy de igual manera Peru lo supera con
0.92%.

La cuenta Caja Banco registra el valor con el cual las compafiias de seguros
cierran anualmente sus cuentas bancarias y caja; el indicador de resultados sobre activos
mantiene un numerador de resultado del ejercicio y un denominador de total de activos
por lo que la relacion negativa respecto al indicador es coherente con la naturaleza del
mismo. Sin embargo, el calcular este modelo permite observar la magnitud de la
afectacion de dicha cuenta respecto al ROA que en este caso fija en puntos porcentuales
un valor cercano al 10, siendo esta la afectacion la mas significativa del modelo.

Por otro lado, se observa una afectacion de magnitud similar tanto en prima
como en siniestralidad. Se debe resaltar que, en el caso de prima la relacién es positiva
lo que permite establecer el impacto sobre el resultado al incrementar la misma, de igual
manera el incremento en siniestralidad debera ser controlado frente a una relacion
negativa. En el caso de estas dos variables se deben controlar con el mismo nivel de
esfuerzo ya que su influencia tiene una diferencia minima de 0.02 por ciento.

Respecto a la variable pais se observa que, Ecuador y Per( registran respecto a
los pardmetros analizados un resultado superior al mantenido por Colombia, este
resultado nos lleva a la conclusion de que, si bien dicho pais concentra un volumen

mayor en prima esto no es equivalente a un resultado superior.
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Conclusiones

El modelo econométrico sujeto del estudio plantea que, para las compafiias de
seguros de Ecuador, Peri y Colombia, bajo un escenario en el que los parametros
considerados se mantuvieran constantes, el control tanto de variables con influencia
positiva como negativa, permitiria a una compafia de seguros incrementar su
rentabilidad sobre activos.

De acuerdo a los estudios previos revisados en el marco teorico en el presente
trabajo se consideraron las siguientes variables independientes: inflacion, producto
interno bruto, primas, ratio siniestralidad, saldo de cuenta Caja Bancos, ratio
endeudamiento, reservas técnicas y tamafio. Como variable dependiente se considero de
igual manera en funcion de los estudios el ratio resultado sobre activos. Finalmente, por
la naturaleza del analisis se incluyo la variable independiente pais.

El modelo obtenido a través de la técnica econométrica aplicada establece que
de las variables independientes analizadas las que reflejan una relacion estadisticamente
representativa respecto al resultado sobre activos con un 99% de nivel de confianza son:

Caja Bancos, Primas, Siniestralidad y Pais.

Relacion Caja Bancos vs Rentabilidad

$2.000.000.000 0,09
$1.800.000.000 0,08

$1.600.000.000 0,07

$1.400.000.000
0,06
$1.200.000.000
0,05
$1.000.000.000
0,04
$800.000.000

0,03
$600.000.000

$400.000.000 0,02

$200.000.000 0,01

s 2016 2017 2018 2019 2020

5 CAJA BANCO $1.283.460.849 $1.382.330.257 $1.333.777.172 $1.566.204.334 $1.745.031.029
=@ RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS | 0,004143134 0,022053773 0,077244488 0,013888167 0,017974086

Figura 21 Relacion Caja Bancos — Rentabilidad

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros Perl, Superintendencia Financiera de
Colombia, Superintendencia de compafiias, valores y Seguros Ecuador

Elaborado Por: Sophia Le6n
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Al analizar de manera descriptiva los resultados en conjunto de los tres paises se
observa que, durante el periodo de estudio el afio 2018 registra una disminucién en el
saldo de la cuenta caja bancos lo que se ve reflejado en un incremento en el resultado
sobre activos si bien la disminucion de caja bancos refleja una variacion negativa del
4% el resultado registra un incremento del 6%. Adicionalmente se evidencia que ha
excepcion del afio sefialado se ha mantenido un incremento constante en el saldo caja —
bancos sin embargo el crecimiento del resultado sobre activos no es constante lo que
evidencia que, el controlar dicha cuenta va a permitir al sector asegurador apalancar un
crecimiento en el resultado importante. EI modelo planteado presenta coherencia
respecto a lo observado en la grafica por lo que efectivamente el andlisis descriptivo
apalanca una relacion significativa entre el resultado sobre activos y la cuenta en
analisis.

Es importante sefialar que, la cuenta caja bancos ademas de respaldar el pago
oportuno de siniestros también contiene un componente importante de las primas
liberadas por reserva, por lo que su inversion oportuna rentabilizaria las cuentas de la
compafiia de manera significativa, un exceso de efectivo no productivo en cuentas

bancarias afecta de manera negativa a cualquier compafiia no Unicamente a una de

Seguros.
Relacion Caja Bancos y Endeudamiento
2016 2017 2018 2019 2020
1,4 1E+09
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0 200000000
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2016 2017 2018 2019 2020

Suma de $ CAJA BANCO 300808578,4 4659490117 484833404,6 7705327635 8670588032

Promedio de ENDEUDAMIENTO | 1,07346629 ' 1,315038669 0,747747031 0,736465608 0,840195039

Figura 22 Relacion Caja Bancos — Endeudamiento

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros Perd, Superintendencia Financiera de Colombia,
Superintendencia de compafiias, valores y Seguros Ecuador

Elaborado Por: Sophia Le6n



61

Complementariamente se evalUa la relacion de la cuenta caja bancos frente al
indice de endeudamiento del sector y grupo geogréfico analizados con el objetivo de
indagar una causa adicional para la relacién negativa de dicha cuenta con la rentabilidad
sobre activos, en este sentido se observa que, el nivel de endeudamiento refleja una
relacién directa con el crecimiento de la cuenta caja bancos lo que podria alertar, no en
todas las compafiias, pero si en la mayoria, que la fuente del dinero registrado en dicha
cuenta proviene de requerimiento de efectivo apalancado en créditos.

El fendmeno descrito anteriormente podria ser explicado por un comportamiento
peligroso del pago de polizas con plazos superiores a la capacidad disponibilidad de
efectivo en la compafiia de seguros, para lo indicado se debe considerar que, las
aseguradoras se encuentran normativamente obligadas a devengar la prima facturada a
través del registro de reservas las cuales a su vez deben ser invertidas generando una
presion importante a la liquidez si la cuenta por cobrar de la prima ain no ha sido

recaudada.

Relacién Prima frente a Rentabilidad sobre activos
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$12.000.000.000 0,010

$11.500.000.000 0,000

2016 2017 2018 2019 2020
= S PRIMA $13.180.790.207 $14.238.271.654 $14.371.150.682 $15.650.861.253 $14.941.271.670
e RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS 0,004 0,022 0,077 0,014 0,018

Figura 23 Relacion Prima frente a Rentabilidad sobre activos

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros Peru, Superintendencia Financiera
de Colombia, Superintendencia de compafiias, valores y Seguros Ecuador
Elaborado Por: Sophia Leon

Respecto a la influencia de la prima frente a la rentabilidad sobre activos,
en el analisis descriptivo, a excepcion del afio 2020 que registra una variacion
diferente a la tendencia observada desde el afio 2016, se registra una tendencia
creciente de la prima mas no del resultado. En este sentido el modelo sefiala que,

la relacion del incremento de un dolar en la prima es de aproximadamente el
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incremento de 1.31% en el resultado, esta influencia tomando en cuenta la
registrada por el valor de caja bancos seria marginal.

Se podria deducir que en prioridades el crecimiento de prima no es
efectivamente la estrategia principal para mejorar el resultado sobre activos de una

compafiia del conjunto estudiado.

Prima frente a rentabilidad por Pais
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Figura 24 Rentabilidad frente a prima por pais

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros Per(, Superintendencia Financiera de
Colombia, Superintendencia de compafiias, valores y Seguros Ecuador

Elaborado Por: Sophia Leo6n

Al observar el comportamiento de la prima por pais frente al resultado obtenido
se puede concluir que el monto de la prima no determina de manera representativa un
resultado mayor, se evidencia que, si bien Colombia es el pais con mayor acumulacion
de prima no es el pais con mayor resultado sobre activos. EI modelo propuesto
evidencia de igual manera que, Ecuador y Per( generan una mayor rentabilidad frente a
Colombia con un volumen menor de prima.

Respecto a la rentabilidad en el grupo estudiado se deduce que, para la incursion
de una nueva compafiia de seguros tomando en cuenta las variables independientes de

modelo, Ecuador y Peru sucesivamente son paises con una rentabilidad superior.
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Siniestralidad respecto a Rentabilidad
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s PROMEDIO SINIESTRALIDAD 0,46 0,50 0,63 0,42 0,41
e RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS 0,004 0,022 0,077 0,014 0,018

Figura 25 Siniestralidad respecto a Rentabilidad

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros Per(, Superintendencia Financiera de
Colombia, Superintendencia de compafiias, valores y Seguros Ecuador

Elaborado Por: Sophia Leodn

Respecto a la variable independiente siniestralidad el analisis descriptivo
evidencia que, para el periodo 2020 la disminucion de este indicador representa un
incremento leve en el resultado sobre activos. Sin embargo, en la grafica no se deduce
de manera intuitiva la relacién inversa entre el resultado sobre activos y la
siniestralidad. En este caso el modelo presentado nos permite evidenciar que, tomando
en cuenta las variables independientes consideradas en el mismo, el incremento de un
punto en el indicador de siniestralidad representa la disminucion del 1.34% en el
resultado.

Con el dato sefialado en el parrafo anterior, si el sector asegurador objeto del
estudio implementa el modelo econométrico planteado el control de incremento de la
siniestralidad apalancara el crecimiento del resultado sobre activos.

Al hablar de control de la siniestralidad se debe considerar sus dos componentes
en el denominador las primas y en el numerador el siniestro pagado. La gestién de
primas contempla el monitoreo permanentemente con el objetivo de detectar cualquier
desviacion respecto a su suficiencia para cubrir tanto riesgo como los recargos
asociados a la misma. Por otro lado, al gestionar el siniestro pagado serd importante
analizar la correcta distribucion del riesgo entre rango atareo, género, marca de
vehiculos, tipo de construcciones, ubicacion geografica entre otras caracteristicas del
riesgo suscrito, un equilibrio en estas dos variables se vera reflejado en un nivel dptimo
de siniestro pagado, lo indicado anteriormente forma parte de las politicas de

suscripcién las cuales resguardan una correcta colocacion de nuevas pdlizas.
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