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Resumen

Este trabajo examiné cdmo se comportan los indicadores de rentabilidad en tres aseguradoras
que operan en Manta entre 2022 y 2025. Se trabajé con un enfoque cuantitativo, disefio no
experimental de corte longitudinal retrospectivo y alcance descriptivo-comparativo. Las empresas
analizadas fueron MAPFRE Ecuador, Seguros del Pichincha y Latina Seguros, elegidas por
conveniencia. Los datos provienen de los estados financieros que publica la Superintendencia
de Compaiiias, Valores y Seguros, y fueron procesados en Excel. Los resultados muestran
diferencias marcadas entre las tres compafias: Pichincha obtuvo el ROA mas alto, con un
promedio de 10,13%, mientras que MAPFRE no lleg6 al 2% en ningun afio. En el ROE, Latina
Seguros fue la que més crecid, cerrando 2025 con 38,60%. El indice de siniestralidad de
MAPFRE subi6 de forma sostenida hasta 36,19% en 2025, lo que se tradujo en margenes netos
que no superaron el 1,82%. El trabajo concluye que controlar la siniestralidad es el factor que
mas pesa sobre la rentabilidad de estas empresas, y que los indicadores financieros son Utiles
para comparar el desempefio del sector a nivel local.

Palabras claves: rentabilidad, administracién financiera, aseguradora.
Abstract

This paper examined how profitability indicators behaved in three insurance companies operating
in Manta between 2022 and 2025. The study used a quantitative approach, non-experimental
longitudinal retrospective design, and descriptive-comparative scope. The companies analyzed
were MAPFRE Ecuador, Seguros del Pichincha, and Latina Seguros, selected by convenience.
Data came from financial statements published by the Superintendencia de Compaiiias, Valores
y Seguros and were processed in Excel. Results showed marked differences among the three
firms: Pichincha achieved the highest ROA, averaging 10.13%, while MAPFRE stayed below 2%
every year. For ROE, Latina Seguros grew the most, reaching 38.60% in 2025. MAPFRE's loss
ratio rose steadily to 36.19% in 2025, which kept net margins below 1.82%. The study concludes
that claims management efficiency is the factor with the greatest impact on profitability, and that
financial indicators are useful tools for comparing sector performance at the local level.
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1. Introduccién

La gestion financiera constituye uno
de los principales componentes para
la sostenibilidad de las
organizaciones, debido a que
permite administrar los recursos
econdémicos de manera eficiente y
facilita la toma de decisiones
orientadas al crecimiento vy
estabilidad empresarial. Dentro de
este proceso, los indicadores
financieros representan
herramientas relevantes para
evaluar el desempefio econémico de
las empresas, especialmente en
sectores caracterizados por altos
niveles de riesgo e incertidumbre,
como el asegurador (Horvey et al.,

2025).

En las compafias de seguros, el
andlisis de variables relacionadas
con solvencia, rentabilidad, liquidez y
rendimiento de inversiones resulta
fundamental para garantizar el
cumplimiento  de  obligaciones
futuras y mantener estabilidad
financiera frente a cambios del
entorno econdémico (Odei-Mensah et

al., 2024).

La industria aseguradora cumple una
funciébn estratégica dentro del

sistema economico, al proveer

cobertura financiera frente a riesgos
individuales y empresariales, y al
canalizar recursos hacia actividades
de inversibn que dinamizan los
mercados de capital. Esta doble
funcibn —protectora e inversora—
convierte a estas entidades en
actores relevantes para la
estabilidad econémica de los paises

(Rios et al., 2023).

El sector asegurador ecuatoriano ha
evidenciado una  recuperacion
sostenida en los ultimos afios. Luego
del deterioro provocado por la
pandemia del COVID-19 en 2020 y
2021, el sector alcanz6 en 2022 una
prima neta emitida de USD 2.007
millones, superando los niveles
prepandemia, y continu6 su
crecimiento en 2023 al registrar USD
2.202 millones (Pacific Credit
Ratings, 2024). No obstante, este
crecimiento estuvo acompafiado de
un incremento en los niveles de
siniestralidad, con pagos por
siniestros que crecieron de USD 486
millones en 2019 a USD 619
millones en 2023, un incremento del
27,4% en el periodo (THB Cidescol,
2025). Adicionalmente, la
rentabilidad para accionistas medida

a través del ROE se situd en 10,94%
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al cierre de 2023, evidenciando una
leve presion sobre los margenes de
rentabilidad del sector (Pacific Credit
Ratings, 2024).

De acuerdo con la informacién
registrada en la Superintendencia de

Compaiias, Valores y Seguros, en la

ciudad de Manta mantienen
presencia comercial nueve
compainiias aseguradoras

(Superintendencia de Compafias,
Valores y Seguros, s.f.), entre ellas
MAPFRE Ecuador, Seguros del
Pichincha y Latina Seguros. Esta
realidad adquiere mayor relevancia
considerando que ciudades costeras
como Manta presentan mayores
niveles de siniestralidad que otras
regiones del pais, particularmente en
el ramo de vehiculos, lo que genera
condiciones especificas de riesgo
que pueden incidir directamente
sobre los indicadores financieros de
las aseguradoras con presencia local
(Pacific Credit Ratings, 2024).

A pesar de la importancia que tiene
el analisis financiero para evaluar el
desempeiio empresarial, no se
identifican  investigaciones  que
analicen especificamente los
indicadores de rentabilidad de las
compafias  aseguradoras  con

presencia comercial en la ciudad de

Manta. Si bien existen estudios
desarrollados a nivel internacional y
nacional sobre el comportamiento
financiero del sector asegurador,
estos se han centrado
principalmente en analisis
sectoriales amplios sin abordar el
contexto local (Rios et al., 2023;
Guaman et al., 2025; Eslava et al.,

2024).

Frente a esta problemética surge la
siguiente pregunta de investigacion:
¢,Cudl es el comportamiento de los
indicadores de rentabilidad de las
aseguradoras con presencia
comercial en la ciudad de Manta
durante el periodo 2022-2025? En
funcién de ello, el objetivo general
del estudio consiste en analizar el
comportamiento de los indicadores
de rentabilidad como herramienta
para la gestién financiera de las
aseguradoras de la ciudad de Manta

durante el periodo 2022-2025.

La investigacion se justifica por su
aporte al analisis financiero del
sector asegurador, debido a que
permite evaluar el comportamiento
economico de las compafias
mediante informacion financiera
oficial publicada por la
Superintendencia de Compaiias,
Valores y Seguros. En el ambito
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provincial, investigaciones recientes
desarrolladas en Manabi evidencian
gue una administracion financiera
eficiente guarda una relacion positiva
y significativa con el desempefio
econémico de las organizaciones
(Salas-Muentes y Zambrano-

Zambrano, 2025).
Revision de la literatura

Las investigaciones recientes sobre
el sector asegurador evidencian que
los indicadores financieros
constituyen herramientas relevantes
para evaluar la estabilidad vy
sostenibilidad econdomica de las
empresas. Diversos estudios han
analizado los factores que influyen
en la rentabilidad de las compafiias
aseguradoras, considerando
variables tanto internas como
externas que afectan su desempeiio

financiero.

Horvey et al. (2025) y Odei-Mensah
et al. (2024), en estudios realizados
sobre compainiias de seguros de vida
y seguros generales en Sudéafrica,
identificaron que variables internas
como la solvencia, el crecimiento de
primas y los ingresos por inversiones
inciden  positivamente en la
generacion de utilidades, mientras
que factores macroecondémicos

como la inflacion, el desempleo y el

riesgo de suscripcién ejercen presion
negativa sobre los margenes de
rentabilidad. Ambos estudios
coinciden en sefalar que Ila
aplicacion de herramientas técnicas
de andlisis financiero resulta
indispensable para comprender y
gestionar el desempefio econémico

de estas entidades.

En el contexto latinoamericano,
Eslava et al. (2024) documentaron
afectaciones en liquidez,
endeudamiento y rentabilidad en
aseguradoras colombianas durante
el periodo de pandemia,
evidenciando la vulnerabilidad del
sector frente a shocks econdémicos
externos. Por su parte, Rivadeneira
et al. (2024) y Rios et al. (2023),
desde el contexto ecuatoriano,
demostraron que el analisis
documental de registros financieros
oficiales  constituye una via
metodoldgica confiable para detectar
variaciones en el rendimiento
econdmico de las compafias de
seguros. Sin embargo, ninguno de
estos estudios aborda el mercado
local de Manta, lo que pone de
manifiesto la brecha que esta

investigacion busca cubrir.

Gestion financiera
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La gestion financiera representa un
conjunto de estrategias orientadas a
la administracion eficiente de los
recursos econdémicos dentro de una
organizacion, cuyo propoésito es
maximizar la rentabilidad, garantizar
la estabilidad financiera y fomentar el
crecimiento organizacional (Rocha
et al, 2025). En el sector
asegurador, estas organizaciones
administran simultdneamente
recursos provenientes de primas,
reservas técnicas y portafolios de
inversion, debiendo asegurar en todo
momento su capacidad de respuesta
ante obligaciones futuras. Esta
complejidad exige que el analisis
financiero incorpore una evaluacion
sistematica de indicadores que
permitan comprender la eficiencia
con la que se administran los

recursos (Huacchillo et al., 2020).
Indicadores de rentabilidad

El examen sisteméatico de las
razones de rentabilidad cobra
especial relevancia dentro de la
direcciébn financiera, dado que
permite cuantificar la capacidad de
las organizaciones para generar
excedentes econémicos a partir de
sus activos, patrimonio e ingresos
(Horvey et al., 2025; Odei-Mensah et
al., 2024; Rivadeneira et al., 2024).

El ROA expresa la capacidad de una
organizacion para transformar sus
activos en resultados econdmicos
positivos. El ROE refleja el beneficio
generado en funcion del -capital
aportado por los accionistas. El
indice de siniestralidad mide la
proporcion de las primas emitidas
gue una aseguradora destina al pago
de siniestros, calculandose como la
relacion entre los siniestros pagados
y las primas emitidas del periodo;
valores elevados indican que una
parte significativa de los ingresos por
primas se consume en el pago de
siniestros, lo que presiona
directamente sobre los margenes de
rentabilidad. Finalmente, el margen
neto indica qué proporcién de los
ingresos  totales se convierte
efectivamente en utilidad (Eslava et
al., 2024; Horvey et al., 2025; Odei-

Mensah et al., 2024).

El andlisis conjunto de estos
indicadores permite a los
administradores financieros disponer
de una vision integral del desempefio
economico de las aseguradoras,
identificar variaciones entre periodos
y detectar con anticipacion posibles
deterioros en la situacion financiera
(Rocha et al., 2025; Huacchillo et al.,

2020).
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2. Metodologia

La investigacion se desarrolld bajo
un enfoque cuantitativo, debido a
gue se analizaron datos financieros
obtenidos de los estados financieros
de las comparfiias aseguradoras con
presencia en la ciudad de Manta. El
estudio fue de tipo descriptivo-
comparativo: descriptivo porque
permitié caracterizar el
comportamiento de los indicadores
de rentabilidad de cada compafiia
durante el periodo analizado; y
comparativo porque posibilito
establecer contrastes entre los
resultados obtenidos por las tres
empresas seleccionadas y entre los
distintos periodos de andlisis, sin
buscar establecer relaciones de

causalidad entre variables.

El disefio fue no experimental,
documental, descriptivo-comparativo
y longitudinal retrospectivo, ya que
se examinaron los  registros
contables  correspondientes  al
periodo 2022-2025, con el propdsito
de identificar la evolucion de las
razones de rentabilidad y comparar
su comportamiento entre las

comparniias seleccionadas.

Poblacién y muestra

La poblacion estuvo conformada por
las nueve compafias aseguradoras
con presencia comercial en la ciudad
de Manta registradas en la
Superintendencia de Compafias,
Valores y Seguros. La muestra fue
seleccionada mediante muestreo no
probabilistico por conveniencia y
gueddé conformada por MAPFRE
Ecuador, Seguros del Pichincha y
Latina Seguros, compafiias activas
durante el periodo 2022-2025 con
estados financieros completos y
accesibles. Se excluyeron las
compafiias con informacion
financiera incompleta, entidades en
proceso de liquidacion y
aseguradoras sin presencia

comercial verificable en Manta.
Técnicas e instrumento

La técnica principal fue el andlisis
documental de los estados
financieros publicados por la
Superintendencia de Compafias,
Valores y Seguros (2026). Como
instrumento se utilizé una matriz de
recopilacion y procesamiento de
informacion financiera, que incluyo

variables relacionadas con activos
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totales, patrimonio, ingresos,
siniestros pagados, prima emitida y
utilidad neta. El uso de informacion
publicada por el organismo regulador
para el calculo de indicadores como
el ROA y el ROE constituye una
practica metodologica validada en
investigaciones previas en el
contexto ecuatoriano (Borja et al.,
2022). El procesamiento se realizo
en Microsoft Excel, con elaboracion
de tablas comparativas, gréficos de
tendencias, variaciones
porcentuales y analisis comparativo

entre compafias.

Variable de estudio

La investigacion consider6 como
variable de estudio principal los
indicadores de rentabilidad,
analizados a través de cuatro

dimensiones: rendimiento sobre
activos (ROA), rendimiento sobre
(ROE),

y margen

patrimonio indice de

siniestralidad neto,
examinados en relacion con la
gestion financiera de las
aseguradoras seleccionadas (Ver
Tabla 1).

investigacion de alcance descriptivo-

Por tratarse de una

comparativo, no se formularon
hipotesis de investigacion, dado que
el estudio no busca establecer

relaciones de causalidad entre
variables.
Tabla 5. Matriz de operacionalizacién de variables
Variable Dimensién Indicador Formula Fuente de Técnica de
informacién andlisis
Indicadores  Rentabilidad  Rendimiento Utilidad Superintendencia Célculo
de sobre activos  sobre activos neta / de Compaifiias, financiero,
rentabilidad (ROA) Activos Valores y analisis
totales x Seguros comparativo
100 y andlisis de
tendencias
Rentabilidad ROE Utilidad Superintendencia Célculo
sobre (Rendimiento neta / de Compaifiias, financiero,
patrimonio sobre Patrimonio Valores y analisis
patrimonio) x 100 Seguros comparativo
y analisis de
tendencias
Siniestralidad indice de Siniestros  Superintendencia Célculo
siniestralidad pagados / de Compaifiias, financiero,
Prima Valores y analisis
emitida x Seguros comparativo
100 y analisis de
tendencias
Rentabilidad  Margen neto Utilidad Superintendencia Célculo
sobre ventas neta / de Compaiiias, financiero,
Ingresos Valores y andlisis
totales x Seguros comparativo
100
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y analisis de
tendencias

Nota. Elaboracion propia
3. Resultados y discusién

A continuacion, se presentan los
resultados obtenidos del analisis de
los indicadores de rentabilidad de las
tres aseguradoras seleccionadas,
MAPFRE Ecuador, Seguros del
Pichincha y Latina Seguros, durante
el periodo 2022-2025, a partir de la

informacion financiera publicada por
la Superintendencia de Compaifiias,

Valores y Seguros.
Rendimiento sobre activos (ROA)

La Tabla 1 presenta la evolucion del
rendimiento sobre activos (ROA) de
las tres aseguradoras durante el

periodo de estudio.

Tabla 1. Evolucién del ROA por empresa aseguradora, periodo 2022-2025 (%)

Empresa 2022 2023 2024 2025 Promedio
MAPFRE Ecuador 2,11% 2,50% 1,10% 1,21% 1,73%
Seguros del Pichincha 12,45% 9,36% 9,94% 8,79% 10,13%
Latina Seguros 6,52% 8,06% 6,65% 6,14% 6,84%

Nota. Elaboracion propia a partir de los estados financieros publicados por la Superintendencia
de Compaiiias, Valores y Seguros (s.f., 2026). Formula aplicada: Utilidad neta / Activos totales x

100.

Los resultados evidencian que
Seguros del Pichincha registro el
ROA mas elevado durante todo el
periodo analizado, con un promedio
de 10,13%, lo que refleja una mayor
capacidad para generar utilidades a
partir de sus activos totales. En
contraste, MAPFRE Ecuador
presentd los valores mas bajos, con
un promedio de 1,73%, mientras que
Latina Seguros se situ6 en una
posicion intermedia con un promedio

de 6,84%.

En términos de tendencia, MAPFRE
Ecuador mostré un leve incremento
entre 2022 y 2023 (de 2,11% a
2,50%), seguido de una caida
significativa en 2024 (1,10%) que no
logré recuperarse en 2025 (1,21%).
Seguros del Pichincha present6 una
tendencia decreciente sostenida a lo
largo del periodo, pasando de
12,45% en 2022 a 8,79% en 2025,
aunque manteniéndose como la
empresa con mejor desempefo en

este indicador. Latina Seguros
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mostro un comportamiento
fluctuante, con un pico en 2023
(8,06%) seguido de una tendencia

decreciente.

ROA en MAPFRE

Ecuador coincide con el periodo en

sostenida del

gue su indice de siniestralidad

mostré6 mayor crecimiento, mientras

gue Seguros del Pichincha, pese a

Estos comportamientos podrian

su tendencia decreciente, mantuvo

explicarse por diferencias en la . _ 3
N una siniestralidad mas estable, lo
composicibn de cartera y en la _
que le permitid conservar el mejor

gestién técnica de siniestros entre

desempefio relativo en este
las tres compafias: la caida -
indicador.
Figura 1. Evolucion del ROA por empresa aseguradora, periodo 2022-2025
4 N
12,45% ROA — Rendimiento sobre Activos (%)
N
\ 9,94%
9,36%
\ W/ N79%
g 8,06 (]
" O
-} 6,65%
g 6’52%/ \ (4 6,14%
3
3
a
2,11% 2,50%
— —— 1,10% 1,21%
\ —
=0—MAPFRE =®=Pichincha —®-Latina Seguros
\_ Ao J

Nota. Elaboracién propia a partir de los estados financieros publicados por la Superintendencia
de Compafiias, Valores y Seguros (s.f., 2026).

Rendimiento
(ROE)

sobre patrimonio La Tabla 2 presenta la evolucion del
rendimiento sobre patrimonio (ROE)

durante el periodo de estudio.

Tabla 2. Evolucién del ROE por empresa aseguradora, periodo 2022-2025 (%)

Empresa 2022 2023 2024 2025 Promedio
MAPFRE Ecuador 10,10% 18,79% 7,17% 8,80% 11,21%
Seguros del Pichincha 32,22% 27,75% 27,40% 23,84% 27,80%
Latina Seguros 27,09% 32,06% 35,10% 38,60% 33,21%
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Nota. Elaboracion propia a partir de los estados financieros publicados por la Superintendencia
de Compaiiias, Valores y Seguros (s.f., 2026). Férmula aplicada: Utilidad neta / Patrimonio x
100.

Los resultados muestran que Latina caida posterior hasta 8,80% en
Seguros presentd la tendencia mas 2025, registrando el promedio mas
favorable en el ROE, con un bajo del grupo con 11,21%.

crecimiento sostenido a lo largo del .
9 La volatilidad observada en

, 0,
periodo, pasando de 27,09% en MAPFRE Ecuador y la tendencia

2022 a 38,60% en 2025, lo que

refleja un incremento progresivo en

decreciente de  Seguros del

Pichincha en este indicador podrian

la rentabilidad generada sobre el . e
estar asociadas a la evolucion de su

capital de sus accionistas. Seguros .
margen neto durante el mismo

del Pichincha, si bien registrd los periodo, dado que el ROE depende
valores méas altos al inicio del
periodo (32,22% en 2022), mostro
una tendencia decreciente, cerrando
en 23,84% en 2025. MAPFRE

Ecuador presentd alta volatilidad,

directamente de la utlidad neta
generada sobre el patrimonio, y esta
a su vez se ve afectada por el
comportamiento de los costos

técnicos de cada aseguradora.
con un pico de 18,79% en 2023 y una

Figura 2. Evolucién del ROE por empresa aseguradora, periodo 2022-2025

) N
ROE — Rendimiento sobre Patrimonio,{%),
35,100/0/
_ %5 75% 7
S ——_ 23,84%
.% o
£ 18,79%
g
S /.\
10,10% ?
/ \u/o
®—MAPFRE _ =®=Pichincha =®=latinaSeguros
9 Afio =

Nota. Elaboracion propia a partir de los estados financieros publicados por la Superintendencia
de Compafiias, Valores y Seguros (s.f., 2026).

indice de siniestralidad
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La Tabla 3 presenta la evolucién del
indice de siniestralidad de las tres
aseguradoras durante el periodo

analizado.

Tabla 3. Evolucion del indice de siniestralidad por

empresa aseguradora, periodo 2022-2025

(%)
Empresa 2022 2023 2024 2025 Promedio
MAPFRE Ecuador 19,95% 32,86% 31,36% 36,19% 30,09%
Seguros del Pichincha 28,29% 27,60% 29,92% 29,81% 28,90%
Latina Seguros 21,21% 27,31% 24,16% 21,67% 23,59%

Nota. Elaboracion propia a partir de los estados financieros publicados por la Superintendencia
de Compafiias, Valores y Seguros (s.f., 2026). Férmula aplicada: Siniestros pagados / Prima

emitida x 100.

Los resultados revelan que MAPFRE
Ecuador presentdé el indice de
siniestralidad mas elevado y con
tendencia creciente a lo largo del
periodo, pasando de 19,95% en
2022 a 36,19% en 2025, lo que
indica que una proporcion cada vez
mayor de sus primas emitidas se
destind al pago de siniestros.
Seguros del Pichincha mantuvo
valores relativamente estables en
torno al 29%, evidenciando una
gestién técnica consistente. Latina
Seguros mostré un incremento en
2023 (27,31%) seguido de una
reduccion progresiva hasta alcanzar
21,67% en 2025, lo que refleja una
mejora en su eficiencia técnica

durante los ultimos afios del periodo.

El incremento sostenido de la
siniestralidad de MAPFRE Ecuador,
gue casi se duplico entre 2022 y
2025 (de 19,95% a 36,19%),
contrasta con la relativa estabilidad
de Seguros del Pichincha en torno al
29% y con la mejora progresiva de
Latina Seguros, que la redujo de
27,31% en 2023 a 21,67% en 2025.
Esta diferencia en la trayectoria de
un mismo indicador entre tres
compafiias que operan en el mismo
mercado y periodo sugiere que el
resultado responde mas a la gestién
interna de cada aseguradora que a

condiciones generales del entorno.
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Figura 3. Evolucidn del indice de siniestralidad por empresa aseguradora, periodo 2022-2025
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Nota. Elaboracién propia a partir de los estados financieros publicados por la Superintendencia
de Compafiias, Valores y Seguros (s.f., 2026).
Margen neto aseguradoras durante el periodo de

estudio.
La Tabla 4 presenta la evolucién del

margen neto de las tres

Tabla 4. Evolucién del margen neto por empresa aseguradora, periodo 2022-2025 (%)

Empresa 2022 2023 2024 2025 Promedio
MAPFRE Ecuador 1,18% 1,82% 0,98% 1,05% 1,26%
Seguros del Pichincha 5,90% 6,70% 7,80% 7,81% 7,05%
Latina Seguros 3,95% 4,62% 4,90% 5,19% 4,67%

Nota. Elaboracion propia a partir de los estados financieros publicados por la Superintendencia
de Compainiias, Valores y Seguros (s.f., 2026). Formula aplicada: Utilidad neta / (Prima emitida +
Rendimiento de inversiones + Otros ingresos) x 100.

del Pichincha registré el margen neto analizado, con una tendencia

creciente sostenida que paso de
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5,90% en 2022 a 7,81% en 2025,
alcanzando el promedio mas alto del
grupo con 7,05%. Latina Seguros
también presentdé una evolucién
positiva, con un crecimiento continuo
de 3,95% a 5,19%. MAPFRE
Ecuador registré los margenes mas
bajos del periodo, con valores que
no superaron el 2% en ningun afo
analizado, evidenciando una limitada
capacidad para convertir sus
ingresos en utilidades.

La limitada capacidad de MAPFRE
Ecuador para convertir sus ingresos
en utilidades resulta consistente con
el comportamiento observado en su
indice de siniestralidad, ya que un
mayor porcentaje de primas
destinado al pago de siniestros
reduce directamente el margen
disponible  antes de  gastos

administrativos y de reaseguro.

Figura 4. Evolucién del margen neto por empresa aseguradora, periodo 2022-2025
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Nota. Elaboracion propia a partir de los estados financieros publicados por la Superintendencia

de Compaifiias, Valores y Seguros (s.f., 2026).

Comparacion general del

desempefio financiero

En términos generales, el andlisis
comparativo de los cuatro
identificar

indicadores permite

patrones diferenciados en el

desempeiio financiero de las tres
aseguradoras. Seguros del
Pichincha se posicion6 como la
empresa con mayor rentabilidad
sobre activos y mayor margen neto,
aunque con una tendencia

decreciente en ambos indicadores.
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Latina Seguros mostrd0 el mejor
desempeiio en rentabilidad
patrimonial y la mayor mejora en
eficiencia técnica, reflejada en la
reduccion de su indice de
siniestralidad. MAPFRE Ecuador
presento el desempefio mas bajo en
todos los indicadores de rentabilidad,
asociado a una siniestralidad
creciente que presiond
negativamente sus margenes

econdmicos.

Estos patrones sugieren que, en el
mercado asegurador de Manta, el
desempeiio financiero de wuna
compafiia estd mas asociado a su
eficiencia en la gestion técnica de
siniestros que al volumen de activos

o de primas que administra.
Discusion

Los resultados obtenidos en la
presente investigacibn permiten
establecer un analisis comparativo
del comportamiento  de los
indicadores de rentabilidad de las
aseguradoras con presencia en la
ciudad de Manta durante el periodo
2022-2025, lo que posibilita su
contraste con los hallazgos de
investigaciones previas
desarrolladas en contextos

nacionales e internacionales.

Desempefio del ROA y ROE en el

contexto del sector asegurador

Los valores de ROA registrados por
las tres aseguradoras analizadas se
encuentran por debajo de los niveles
reportados a nivel sectorial en
Ecuador. De acuerdo con Pacific
Credit Ratings (2024), el ROE del
sector asegurador ecuatoriano se
situd en 10,94% al cierre de 2023,
valor que coincide aproximadamente
con el registrado por Seguros del
Pichincha (9,94%) en el mismo afio,
pero que supera ampliamente el
desempefio de MAPFRE Ecuador
(1,10%) en ese periodo. Esta
diferencia sugiere que las
aseguradoras con mayor
participacion en el ramo de seguros
generales, como es el caso de
Pichincha, logran una mayor
eficiencia en el aprovechamiento de

sus activos.

Estos hallazgos son coherentes con
lo sefalado por Horvey et al. (2025),
quienes demostraron que variables
internas como el crecimiento de
primas y la solvencia financiera
inciden positivamente en el ROA de
las aseguradoras, mientras que
factores como la alta siniestralidad
ejercen presion negativa sobre este
indicador. El caso de MAPFRE
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Ecuador ilustra esta dinamica con
claridad: su ROA mas bajo coincide
con el indice de siniestralidad mas
elevado del grupo, lo que confirma la
relacion técnica entre la eficiencia en
la gestibon de siniestros y la

rentabilidad sobre los activos.

Al observar la serie completa, se
aprecia que el afio de mayor caida
del ROA de MAPFRE Ecuador (de
2,50% en 2023 a 1,10% en 2024) es
también el aflo de mayor incremento
en su indice de siniestralidad, lo que
respalda una relacién directa entre
ambos indicadores méas que una
simple coincidencia con lo reportado
en la literatura: cuanto mayor es la
proporcion de primas destinada al
pago de siniestros, menor es la
utilidad disponible para generar

retorno sobre los activos.

Siniestralidad y su incidencia

sobre la rentabilidad

El indice de siniestralidad de
MAPFRE Ecuador mostré6 una
tendencia creciente a lo largo del
periodo analizado, pasando de
19,95% en 2022 a 36,19% en 2025.
Si bien estos valores se encuentran
dentro de rangos técnicamente
aceptables para el sector (inferiores

al 70%), la tendencia ascendente

constituye una sefal de alerta sobre
el deterioro progresivo de la
eficiencia técnica de esta compafiia.
Este comportamiento coincide con
los datos reportados por THB
Cidescol (2025), que sefialan un
incremento  generalizado en la
siniestralidad del sector asegurador
ecuatoriano entre 2019 y 2023,
especialmente en ciudades costeras
como Manta, donde los riesgos
asociados al ramo de vehiculos

presentan mayor frecuencia.

En contraste, Latina Seguros logré
reducir su indice de siniestralidad
desde 2023, lo que se reflejd
directamente en el crecimiento
sostenido de su ROE y margen neto
durante los ultimos afios del periodo.
Este patrén respalda el
planteamiento de Odei-Mensah et al.
(2024), quienes identificaron que la
eficiencia técnica en la gestion de
siniestros es uno de los
determinantes microeconémicos
mas relevantes de la rentabilidad en
el sector asegurador, con efectos
directos sobre el resultado neto y el

retorno para los accionistas.

La comparacion entre las tres
aseguradoras refuerza esta lectura:

Latina Seguros, la Unica que logro
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reducir su siniestralidad de forma
sostenida (de 27,31% en 2023 a
21,67% en 2025), fue también la que
mostrd la mejora mas consistente en
margen neto y ROE durante el
mismo periodo, mientras que
MAPFRE Ecuador, con la trayectoria
opuesta en siniestralidad, registro los
valores mas bajos en ambos
indicadores. Esta correspondencia
sistematica entre la direccion de los
indicadores a lo largo de los cuatro
afios, y no solo su coincidencia
puntual en un afio determinado, es lo
gue permite sostener una relacion
directa entre siniestralidad vy
rentabilidad en el mercado

analizado.
Margen neto y eficiencia operativa

Los margenes netos registrados por
las tres aseguradoras fueron
significativamente inferiores a los
observados en estudios
comparativos de otros sectores. Sin
embargo, en el contexto del sector
asegurador, donde los costos
técnicos (siniestros, reservas,
reaseguros) representan una parte
sustancial de los egresos, los valores
obtenidos por Seguros del Pichincha
(promedio de 7,05%) vy Latina
Seguros (promedio de 4,67%)

pueden considerarse razonables y

consistentes con los referentes del
mercado ecuatoriano (Pacific Credit
Ratings, 2024).

El bajo margen neto de MAPFRE
Ecuador (promedio de 1,26%) refleja
gque los costos técnicos han
consumido la mayor parte de sus
ingresos por primas durante el
periodo analizado. Este hallazgo es
coincidente con lo documentado por
Eslava et al. (2024) en aseguradoras
colombianas durante periodos de
alta siniestralidad, donde la presion
sobre los costos técnicos limitd
significativamente la generacion de
utilidades, incluso en compafiias con

volumenes de primas elevados.

Analisis integrado de los

indicadores de rentabilidad

Los cuatro indicadores analizados no
se comportan de manera
independiente entre si, sino que
responden a una misma cadena de
relaciones contables. La utilidad neta
de una aseguradora se reduce de
forma directa por los siniestros
pagados, de modo que el margen
neto tiende a disminuir cuando el
indice de siniestralidad aumenta. El
ROA, a su vez, depende del margen
neto y de la rotacion de los activos,

por lo que una caida sostenida del
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margen neto originada en una mayor
siniestralidad presiona a la baja el
ROA aun cuando el volumen de
activos se mantenga estable. El
ROE, finalmente, depende del ROA
y del nivel de apalancamiento
patrimonial de cada compafia, de
modo que las variaciones del ROA
tienden a trasladarse, generalmente
de forma méas pronunciada, al

retorno para los accionistas.

El caso de MAPFRE Ecuador
permite observar esta relaciéon con
claridad: el incremento sostenido de
su indice de siniestralidad, de
19,95% en 2022 a 36,19% en 2025,
coincide con la contraccion de su
margen neto, que no superd 1,82%
en ningun afo del periodo, y con su
ROA sistematicamente inferior al de
las otras dos aseguradoras. Ese
mismo comportamiento se traslada a
su ROE, cuya alta volatilidad resulta
consistente con una estructura
donde las variaciones del ROA se
amplifican segun el nivel de
apalancamiento patrimonial de la
compaifia. La trayectoria de Latina
Seguros en cambio mantiene uan
relacion en sentido inverso, ya que la
reduccion  progresiva de su
siniestralidad desde 2023 estuvo

acompafiada de mejoras

simultdneas en margen neto y ROE,
sin cambios comparables en su
volumen de activos o primas
emitidas. Esto permite sostener que,
en el mercado asegurador de Manta,
el control técnico de la siniestralidad
constituye la variable con mayor
incidencia sobre la rentabilidad
global de una aseguradora, por
encima de decisiones relacionadas

con la escala del negocio.

Comparaciéon con  referentes

latinoamericanos

En el contexto ecuatoriano,
Rivadeneira y Zambrano (2024) y
Rios et al. (2023) documentaron que
el sector asegurador registro
variaciones importantes en sus
indicadores de rentabilidad durante y
después de la pandemia del COVID-
19, con recuperaciones
diferenciadas segun el tipo de ramo
y el tamafio de la compafia. Los
resultados del presente estudio
muestran que las aseguradoras con
presencia en Manta no fueron ajenas
a estas variaciones: el afio 2023
representd en general un periodo de
presion sobre la rentabilidad,

MAPFRE

Ecuador, cuyo ROA y margen neto

especialmente para
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alcanzaron sus valores mas bajos en

ese afo.

En términos generales, los hallazgos
de esta investigacion contribuyen a
ampliar el conocimiento sobre el
desempeiio financiero del sector
asegurador a nivel local, aportando
evidencia empirica especifica para el
mercado de Manta que no habia sido
documentada en investigaciones
previas. Los resultados sugieren que
la eficiencia en la gestion de
siniestros constituye el factor técnico
con mayor incidencia sobre la
rentabilidad de estas compafias, lo
gue coincide con los planteamientos
tedricos de Horvey et al. (2025) y
Odei-Mensah et al. (2024) respecto
a los determinantes del desempefio

financiero en el sector asegurador.

Este hallazgo constituye un aporte
especifico de la presente
investigacion, en la medida en que
evidencia, con datos financieros
oficiales del mercado local, que la
relacion entre siniestralidad vy
rentabilidad documentada a nivel
internacional también se manifiesta
de forma consistente en las
aseguradoras con presencia en
Manta, lo que no habia sido
documentado previamente para este

mercado.

4. Conclusiones

El estudio analizé el comportamiento
de los indicadores de rentabilidad:
ROA, ROE, indice de siniestralidad y
margen neto, de tres aseguradoras
con presencia comercial en la ciudad
de Manta durante el periodo 2022-
2025, a partir de la informacion
financiera oficial publicada por la
Superintendencia de Compaifias,
Valores y Seguros. Los resultados
obtenidos permiten formular las

siguientes conclusiones:

En relacion con el ROA, Seguros del
Pichincha se consolid6 como la
empresa con mayor capacidad para
generar utilidades a partir de sus
activos totales, con un promedio de
10,13%

analizado.

durante el
MAPFRE

present6 el desempefio mas bajo en

periodo

Ecuador

este indicador, con valores que no
superaron el 2,50% en ningun afio,
evidenciando una limitada eficiencia
en el aprovechamiento de sus

recursos.

Respecto al ROE, Latina Seguros
mostré la tendencia méas favorable
del grupo, con un crecimiento
sostenido que llevo este indicador de
27,09% en 2022 a 38,60% en 2025,
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reflejando un incremento progresivo
en el valor generado para sus
accionistas. Este comportamiento
contrasta  con la  tendencia
decreciente observada en Seguros
del Pichincha y la alta volatilidad

registrada en MAPFRE Ecuador.

En cuanto al indice de siniestralidad,
MAPFRE Ecuador presentd la
situacion técnica mas desfavorable,
con una siniestralidad creciente que
alcanzé 36,19% en 2025. En
contraste, Latina Seguros logro
reducir este indicador
progresivamente a partir de 2023, lo
gue se asocia directamente con la
mejora en sus indicadores de
rentabilidad durante los ultimos afios

del periodo.

Con relacibn al margen neto,
Seguros del Pichincha registré el
mayor nivel de eficiencia en la
conversion de ingresos en utilidades,
con un margen neto promedio de
7,05% y una tendencia creciente
MAPFRE

presentd los margenes mas bajos

sostenida. Ecuador
del grupo, evidenciando que la
presion de los costos técnicos limito
significativamente la generacion de

utilidades a lo largo del periodo.

De manera general, el andlisis
comparativo  confirma que la
eficiencia en la gestion de siniestros
constituye el factor técnico con
mayor incidencia sobre el
desempefio financiero de las
aseguradoras  analizadas. Las
compafias que lograron mantener o
reducir su indice de siniestralidad
mostraron  simultdneamente una
evolucibn mas favorable en sus
indicadores de rentabilidad, lo que
respalda los planteamientos teéricos
sobre la relacién entre eficiencia
técnica y desempefio econémico en

el sector asegurador.

Esta investigacion constituye un
aporte al conocimiento del sector
asegurador en el ambito local, al
sistematizar y analizar informacion
financiera oficial de compafiias con
presencia en la ciudad de Manta que
no habia sido objeto de estudio
académico previo. Los resultados
pueden servir como referencia para
futuras investigaciones que amplien
el periodo de analisis, incorporen
variables adicionales o extiendan el
estudio a otras ciudades con

caracteristicas similares.

Desde el punto de vista de la gestion

financiera, estos hallazgos sugieren
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gue las aseguradoras con presencia
en Manta deberian priorizar el
control técnico de la siniestralidad
por encima de estrategias orientadas
exclusivamente al crecimiento del
volumen de primas o de activos,
dado que fue la variable con mayor
incidencia observada sobre la
rentabilidad en las tres compafiias
analizadas. Asimismo, el hecho de
qgue los indicadores de rentabilidad
muestren un comportamiento
diferenciado segun la evolucién de la
siniestralidad de cada aseguradora
confirma su utilidad como
herramienta de monitoreo temprano

de posibles deterioros financieros.
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