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Resumen

La investigacion tiene como objetivo analizar la influencia de la liquidez y el apalancamiento en el desempefio
financiero , medido a través de la Rentabilidad de los Activos, en las empresas del sector asegurador del Ecuador,
durante el periodo 2020-2024; considerando la importancia de este sector en la economia ecuatoriana. La
metodologia empleada fue de tipo cuantitativo y de alcance correlacional; la muestra seleccionada corresponde a
las grandes empresas del sector. Los datos fueron obtenidos de los estados financieros publicados por la pagina
web de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros. Se desarrollé un analisis descriptivo, diagramas de
dispersion y se estim6 el coeficiente de correlacion de Pearson, presentados en la matriz de correlacién. Los
resultados evidencian que la liquidez corriente presenta una relacion negativa y débil con el ROA, lo que sugiere
que niveles elevados de liquidez no necesariamente se asocian con un mejor desempeiio financiero. Por su parte,
el apalancamiento financiero muestra una relacién positiva, aunque débil, con el desempefio financiero, lo que
indica que un endeudamiento moderado podria relacionarse con una ligera mejora en la rentabilidad. Asimismo,
se identificé una fuerte relacién inversa entre la liquidez y el apalancamiento financiero. En conclusion, los
hallazgos indican que la relacion entre la liquidez, el apalancamiento financiero y el desempefio financiero es
limitada cuando estas variables se analizan de manera individual, destacando la importancia de evaluarlas de forma
integral para una adecuada gestion financiera en el sector asegurador ecuatoriano.

Palabras clave: Liquidez, apalancamiento, desempefio financiero, ROA, sector asegurador

Abstract
This research aims to analyze the influence of liquidity and leverage on financial performance, measured by Return
on Assets (ROA), in Ecuadorian insurance companies during the period 2020-2024, considering the importance
of this sector to the Ecuadorian economy. The methodology employed was quantitative and correlational; the
selected sample consisted of large companies in the sector. Data were obtained from financial statements published
on the website of the Superintendency of Companies, Securities and Insurance. A descriptive analysis and scatter
plots were developed, and Pearson's correlation coefficient was estimated and presented in the correlation matrix.
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The results show that current liquidity has a weak and negative relationship with ROA, suggesting that high levels
of liquidity are not necessarily associated with better financial performance. Financial leverage, for its part, shows
a positive, albeit weak, relationship with financial performance, indicating that moderate debt levels could be
associated with a slight improvement in profitability. Likewise, a strong inverse relationship was identified
between liquidity and financial leverage. In conclusion, the findings indicate that the relationship between
liquidity, financial leverage, and financial performance is limited when these variables are analyzed individually,
highlighting the importance of evaluating them holistically for proper financial management in the Ecuadorian
insurance sector.

Keywords: Liquidity, leverage, financial performance, ROA, insurance sector

1. INTRODUCCION
El sector asegurador constituye un pilar importante dentro del sistema financiero al facilitar la
transferencia y gestion de riesgos entre los distintos agentes econémicos. Mediante la cobertura
de eventos imprevistos se generan efectos indirectos relevantes sobre el crecimiento y la
sostenibilidad de la economia, fortaleciendo la confianza en los mercados financieros a través
del ahorro y canalizando recursos hacia inversiones de mediano y largo plazo (Segarra-Cobos
y Murillo-Parraga, 2021).

En Ecuador las compaiiias aseguradoras muestran un comportamiento moderado, al afio
2024, el volumen de primas netas alcanzé USD 2.231,1 millones, mientras que en el 2023 fue
de USD 2.202,6 millones, lo que significé un crecimiento de 1.3% (Boletines Latinolnsurance,
2025), reflejando la relevancia del sector dentro de la economia nacional.

Aunque se observa una tendencia de crecimiento, el grado de desarrollo del sector
asegurador en la economia ecuatoriana es relativamente bajo en comparacion con otros paises
de la region (OCDE, 2025), lo que sugiere que el sector se encuentra en un proceso de
consolidacion y presenta un amplio potencial de expansion en términos de cobertura y
profundizacién de mercado.

No obstante, a pesar del papel estratégico de este sector en la economia ecuatoriana,
existe aun una limitada evidencia empirica que nos permita explicar con claridad cémo
determinadas variables financieras inciden en el desempeiio financiero de las empresas
aseguradoras, dificultando una evaluacién de su eficiencia y sostenibilidad; creando la
necesidad de anélisis especificos que nos permita profundicar el comportamiento financiero del
sector aseguradoe en el pais.

Desde esta perspectiva, el rendimiento de las empresas del sector asegurador adquiere
un papel relevante, ya que permite obtener informacion para operar de manera sostenible y
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responder a los siniestros de forma oportuna, ademas de cumplir con sus obligaciones. Por esta
razon, los indicadores financieros, como la rentabilidad sobre los activos (ROA), se convierten
en un recurso Util para evaluar la solidez y la eficiencia de las empresas (Hargrave, 2025).

La liquidez es un indicador que incide en el desempefio financiero, puesto que muestra
qué tan preparadas estdn las empresas para enfrentar sus compromisos a corto plazo sin afectar
su equilibrio financiero (Nam y Tuyen, 2024). En consecuencia, una gestion inadecuada de la
liquidez en las empresas aseguradoras puede afectar el pago oportuno de siniestros,
deteriorando la confianza de este sector.

El apalancamiento financiero también es un indicador importante del desempeiio de las
empresas aseguradoras, por su capacidad para mantener el funcionamiento de la empresa y
facilitar su desarrollo. La deuda contribuye a mejorar la rentabilidad siempre que se mantenga
en niveles adecuados; pues su exceso puede incrementar la vulnerabilidad financiera de las
empresas y no permitirles cumplir con sus obligaciones; afectando su estabilidad
(Mutumanikam y Adelin, 2024).

A partir de lo expuesto, se plantea la necesidad de realizar un analisis del desempeiio
financiero de las empresas aseguradoras, incluyendo indicadores que contribuyan a explicar su
comportamiento, por lo cual se plantea como objetivo general de esta investigacion: analizar la
influencia de la liquidez y el apalancamiento en el desempefio financiero del sector asegurador
del Ecuador, durante el periodo 2020-2024

Estableciendo los siguientes objetivos especificos: medir la liquidez y el endeudamiento
del sector asegurado, determinar el desempefio financiero mediante el indicador ROA, evaluar
la relacion entre liquidez y desempeiio financiero y explorar la relacion entre el apalancamiento
financiero y el desempefio financiero del sector asegurador.

La investigacion es de mucha importancia ya que nos permite analizar de manera
adecuada la liquidez y el apalancamiento dentro del desempeiio financiero de las entidades del
sector asegurador, ademas, aporta evidencia empirica que contribuya a una mejor comprensién
de los determinantes financieros del sector asegurador del Ecuador.

2. REVISION DE LA LITERATURA
El desempefio o rendimiento financiero es un componente clave en el andlisis del sector
asegurador, puesto que permite evaluar la capacidad de las compaiiias para cumplir con sus

obligaciones y mantener niveles de solvencia adecuados. Las empresas aseguradoras, a

Pagina 9 de 19




UNIVERSIDAD POLITECNICA

SALESIANA it 4

diferencia de otros sectores econémicos, enfrentan una marcada exposicion a escenarios

inciertos, lo que hace que su desempefio financiero dependa de la gestion interna de activos,
capital y riesgos, ademds de las condiciones econdémicas y regulatorias del entorno (Siopi y
Poufinas, 2023).

Ante este panorama, la forma en que la empresa gestiona sus recursos internos adquiere
un papel fundamental porque incide tanto en los resultados financieros a corto plazo como en
la capacidad de las aseguradoras a largo plazo. En la misma linea, Zinyoro y Aziakpono (2023)
establecen que las empresas de seguros deben ser evaluadas de manera integral a través de
indicadores financieros que muestren la rentabilidad de sus operaciones, ademas del uso
eficiente de los recursos y la sostenibilidad financiera de las empresas.

Bajo este enfoque, el ROA es un indicador indispensable para evaluar el desempefio
financiero de las empresas del sector seguros. Este indicador mide la eficiencia con la que una
debido al volumen de activos financieros vinculados a primas e inversiones; este

indicador permite medir la eficiencia con la que las organizaciones administran sus activos

para obtener beneficios (Ahmeti y Iseni, 2022).

El desempeiio financiero medido a través del ROA esta condicionado por otros factores
financieros, de tal manera que influyen directamente en la operatividad y estabilidad de las
empresas. Entre ellos tenemos los indicadores financieros de liquidez y apalancamiento. La
liquidez financiera adquiere un papel relevante, permitiendo evaluar la capacidad de la empresa
al cumplir adecuadamente con sus obligaciones a corto plazo (Boadi et al., 2020).

Mientras que el apalancamiento financiero permite analizar el desempefio financiero,
ya que refleja el nivel de dependencia de fuentes externas para la financiacion de los activos;
por lo tanto, influye directamente en la estructura de las empresas, afectando la rentabilidad
(Vo y Ellis, 2020). Por ello, las empresas aseguradoras deben gestionar cuidadosamente el uso
de financiamiento externo sin comprometer su solvencia.

Existen diversos estudios que han analizado cémo los indicadores abordados influyen
en los resultados financieros de las empresas, exponiendo hallazgos que varian segin la
actividad econémica de las empresas, el entorno macroeconémico y el nivel de desarrollo de
los mercados; lo que ha motivado un creciente interés por profundizar en sectores especificos.

Un estudio realizado por Vanegas y Albarrasin (2024) en Cooperativas de Ahorro y
Créditos indica que la relacion entre la liquidez y la rentabilidad es positiva y moderada;
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estableciendo que a medida que la liquidez aumenta la rentabilidad también aumenta. En la
misma linea, Vazquez et al. (2017) realizaron un estudio correlacional del sector de

agronegocios de Brasil, determinando que existe una correlacion positiva entre la rentabilidad
y la liquidez.

De manera similar, Aprilia y Oktaviannur (2024) analizan la relacién entre la liquidez
y el desempefio financiero a través de los ratios corriente y ROA de la empresa publica PT
Garuda Indonesia del periodo 2020-2022 por medio de un analisis de regresion lineal multiple;
los resultados evidencian que el ratio corriente tiene un efecto positivo y significativo sobre el
ROA. Jaaz et al. (2025) sugieren que una adecuada gestion de la liquidez es clave para mejorar
la rentabilidad.

Otros estudios analizan la relacién entre apalancamiento financiero y el desempefio
empresarial. Al respecto, Abubakar (2025) demuestra que una moderada medida de
apalancamiento tiene un efecto positivo sobre el indicador de desempefio ROA, mientras que
niveles excesivos tienden a deteriorarlo. Asimismo, Pranata y Nugroho (2025) determinan que
la estructura del capital incide en la rentabilidad de las empresas y puede verse afectada por los
costos de agencia propios de los mercados emergentes. Ahmeti y Iseni (2022) por medio de un
analisis de regresion analizaron once compaiiias de seguros y concluyen que el apalancamiento
financiero tiene efectos significativos en el ROA

De manera anéloga, Vo y Ellis (2020), en su investigacion en mercados emergentes
asiaticos, evidencian por medio de datos panel, que niveles elevados de apalacamiento tienden
a asociarse con un menor desempefio, impacto que se acentia en contextos de inestabilidad
econdmica. Asimismo, Monica y Risty (2025) en su analisis a empresas de diversos sectores
de Indonesia, China y Tailandia evidenciaron una relacion positiva entre la estructura de capital
y el desempeiio financiero.

No obstante, Chavez et al. (2025) en su estudio realizado en las empresas Fintech
mostraron que la liquidez afecta negativamente a la rentabilidad; lo que sugiere que en algunos
casos, los recursos no se utilizan de forma eficiente. En la misma linea Kosumi y Poposka
(2018) estudiaron los factores que impulsan el ROA en Kosovo y concluyeron que la liquidez
y el apalancamiento presentan un impacto negativo en este indicador.

Ante lo indicado, la liquidez y el apalancamiento financiero son indicadores de suma
importancia que impactan en el desempefio de la empresa medido a través del ROA, en funcién
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del contexto del mercado. Todos los hallazgos respaldan la consideracién de estos indicadores

como determinantes relevantes del desempefio financiero que deben ser evaluados en las
compaiiias de seguros.

Por lo expuesto, el sector asegurador representa un ambito particularmente pertinente
para el analisis empirico de estas relaciones. Por tal razén se plantean las siguientes hipétesis:
H1: La liquidez influye positivamente en el desempefio financiero del sector asegurador del
Ecuador, H2: El apalancamiento financiero influye positivamente en el desempeiio financiero
del sector asegurador del Ecuador.

3. METODOLOGIA
El presente estudio se desarrollé con una metodologia de enfoque cuantitativo, ya que se
utilizaron y analizaron datos numéricos mediante indicadores financieros de empresas
aseguradoras nacionales. El disefio fue no experimental, con un alcance correlacional y de
caracter explicativo, en donde se analiz6 la relacion entre indicadores financieros como la

liquidez y apalancamiento y se explicé como estos indicadores se asocian con el desempefio

financiero medido por el ROA.

El estudio es longitudinal ya que se estudiaron datos e informacién de diferentes
periodos. Ademas, se realizd6 un andlisis descriptivo con la finalidad de establecer
comparaciones entre los indicadores analizados, especificamente la media, el valor maximo y
minimo, mismos que permitieron identificar de manera general cémo se comportan las
variables.

De manera subsecuente se elaboraron gréaficos de dispersion que permitieron visualizar
la relacion entre el ROA y las variables liquidez y apalancamiento, posibilitando el analisis
conjunto de los datos. Ademas, se efectué un analisis correlacional-explicativo a través del
coeficiente de Pearson, el mismo que se aplica en estudios donde intervienen variables
cuantitativas continuas. Se present la matriz de correlacion, con la finalidad de medir el grado
de asociacion entre las variables. La informacién se obtuvo de los estados financieros
publicados en la pagina web de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

La poblacién corresponde a las empresas aseguradoras del Ecuador y la muestra esta
conformada por las grandes empresas de este sector durante el periodo 20202024, esta
seleccion se realizo bajo un criterio intencional, a partir de la disponibilidad de la informacién

asi como la importancia de este grupo de empresas en el sector. Es importante indicar que la
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muestra busca analizar el comportamiento financiero de este grupo de empresas, por tanto no

representa estadisticamente la totalidad del sector.

Para comprobar la hipétesis, se establecen las siguientes variables.
Tabla 1.
Variables financieras

Variable Indicador Férmula

. ROA = Utilidad Neta / Activos Totales.
Dependiente  Desempefio Financiero

Liquidez corriente= activo corriente / pasivo

Liquidez ]
. corriente
) Apalancamiento . . )
Independiente = Endeudamiento total= pasivo total / activo
Financiero ,
tota

Nota: Elaborado por las autoras.

4. RESULTADOS
Se presentan los resultados obtenidos a través del analisis descriptivo, graficos de dispersién y
correlacional de las variables liquidez, apalancamiento financiero y desempefio financiero. En

tabla 2 se presentan los descriptivos de las variables estudiadas

Tabla 2.

Descriptivos de las variables financieras
Variable Media Minimo Maximo
ROA 0,171 -0,229 0,532
Liquidez Corriente 3,47 1,02 8,12
Apalancamiento Financiero 0,53 0,21 1,25

Nota. Calculos en base a los Estados Financieros del sector asegurador (2020-2024)

Los descriptivos obtenidos evidencian que el ROA promedio de las grandes empresas del sector
asegurador es de 0,171, lo que sugiere que de manera general este grupo de empresas genera
utilidades a partir de sus activos. Sin embargo, existen empresas que registran pérdidas en
determinados periodos pues los valores minimos negativos alcanzan -0.229, mientras que
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algunas empresas alcanzan valores méaximos de 0,532 reflejando diferencias importantes en el

desempefio financiero entre las empresas analizadas.

La liquidez corriente alcanza un valor promedio de 3,47 reflejando una adecuada
capacidad para cubrir las deudas a corto plazo por parte de las grandes empresas aseguradoras,
quienes muestran como valores minimos 1,02 y maximos 8,12, evidenciando un amplio rango
entre empresas que alcanzan niveles de liquidez considerables. En cuanto al apalancamiento
financiero, su promedio indica que el 53% de los activos de este grupo de empresas es
financiado por sus pasivos. Los valores minimos y maximos obtenidos muestran una estructura
de capital diversa.

Con la finalidad de complementar el andlisis descriptivo, se realizan los siguientes
diagramas de dispersion.

Figura 1.
Diagrama de dispersion entre el ROA y las variables estudiadas

ROA vs Liquidez corriente ROA vs Apalancamiento financiero
0.5 0.5 1
04 ° e 0.4 ° °
e o ®
[} ° ° kY
0.3 0.3
. o .o @ 3 ©
“ & O3 ° L .0 e °
0.2 4 P - 024 & o,
0.1 L 0.1 L
£l p. oo L]
0.0 4 v e 0.0 - e ,
. L ]
L ] =z
-0.1 4 = . -0.1 ° ®
-0.2 -0.2
L] L ]
1 2 3 4 s 6 7 8 0.2 04 0.6 08 10 12
Liquidez corriente Apalancamiento financiero

Nota. La figura muestra los diagramas de dispersion entre el desempeiio financiero y las
variables liquidez corriente y apalancamiento financiero.

Los puntos dispersos en el diagrama de dispersion entre la liquidez y el ROA evidencian una
relacion ligeramente negativa y débil, ademas no se muestran patrones pronunciados no
lineales, lo que sugiere que existe una aproximacion lineal entre las variables. En cuanto al
diagrama de dispersion entre apalacamiento financiero y ROA revela una ligera tendencia
positiva, lo que sugiere que mayores niveles de endeudamiento sugiere estar asociado con un

leve incremento en el desempeiio financiero.
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A partir de lo indicado y para respaldar estos resultados se calcula el coeficiente de

correlacion de Pearson en la siguiente matriz de correlacion.

Tabla 3.

Matriz de correlacion de Pearson entre las variables
Variable ROA Liquidez Apalancamiento
ROA 1,000 -0,148 0,125
Liquidez Corriente -0,148 1,000 -0,733
Apalancamiento 0,125 -0,733 1,000

Nota: Elaborado en R-Studio

La matriz de correlacion de Pearson evidencia que la liquidez corriente presenta una correlacion
negativa y débil de -0,148 con respecto al ROA, lo que indica que mayores niveles de liquidez
no siempre se asocian con un mejor desempeiio financiero. Con respecto al apalancamiento
financiero, presenta una correlacion positiva y débil de 0,125, infiriendo que el uso moderado
de la deuda podria estar ligeramente vinculado con un mayor desempeiio financiero (ROA).

Ademas, se identifica una fuerte correlacion negativa entre la liquidez y el
aplancamiento financiero de -0,733, estableciendo una relacion inversa entre las variables, es
decir, las empresas con mayor liquidez tienden a depender menos del financiamiento externo.

5. DISCUSION
A través de los resultados se revela una relacion negativa y débil entre la liquidez corriente y
el desempeiio financiero evaluado con el ROA, este hallazgo permite inferir que los niveles
elevados de liquidez de las grandes empresas del sector asegurador ecuatoriano no garantizan
una mayor rentabilidad dentro del sector, por lo que podria relacionarse con la concentracion
de activos corrientes que no aportan de manera significativa a la rentabilidad.

Los resultados coinciden con el estudio realizado por Chavez et al. (2025) y Kosumi y
Poposka (2018), quienes sostienen que un exceso de liquidez puede limitar la eficiencia en el
uso de los recursos financieros al mantenerlos inactivos. Por otro lado, difiere con las
investigaciones realizadas por Aprilia y Oktaviannur (2024) y Vanegas y Albarrasin (2024)
que establecen una relacion positiva entre la liquidez y la rentabilidad en otros sectores
econémicos; evidenciando que el efecto entre estas variables puede variar segin el contexto

sectorial.
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En cuanto a la relacion positiva, aunque débil, presentada entre el apalancamiento
financiero y el ROA, se observa que un nivel moderado de endeudamiento contribuye
ligeramente en la rentabilidad de este grupo de empresas, siempre que no se incurra en niveles
excesivos de deuda. Estos hallazgos empiricos concuerdan con los analisis realizados por
Abubakar (2025) y Ahmeti y Iseni (2022), quienes sostienen que el apalancamiento financiero
puede mejorar la rentabilidad cuando es gestionada adecuadamente.

En base a lo expuesto, se establece que la hipdtesis H1, que plantea una influencia
positiva de la liquidez sobre el desempefio financiero, no se confirma empiricamente, debido a
la relacion negativa observada. En contraste, la hipotesis H2, que sefiala una influencia positiva
del apalancamiento financiero sobre el desempeiio financiero, se acepta parcialmente, dado que
la relacion es positiva, aunque de baja intensidad.

6. CONCLUSIONES
La investigacion tuvo como objetivo analizar la relacion entre la liquidez, el apalancamiento
financiero y el desempeiio financiero, mediante el ROA, en las grandes empresas del sector
asegurador ecuatoriano. Con base en los resultados obtenidos, se concluye que dicho objetivo
fue alcanzado, ya que el andlisis identificé asociaciones significativas entre las variables
analizadas, lo que permitié comprender su comportamiento dentro del periodo 2020-2024.

Los resultados alcanzados permitieron establecer que la hipotesis relacionada con la
liquidez corriente (H1) se rechaza debido a que su relacion con el ROA fue negativa y débil.
Sin embargo, la hipétesis planteada referente al apalancamiento financiero (H2) no se rechaza,
puesto que se identifico una relacion positiva, aunque débil , con el desempeiio financiero. Estos
hallazgos indican que la relacion entre estas variables y el desempefio financiero es limitada
cuando se analizan de forma individual.

Los hallazgos del estudio aportan evidencia empirica relevante en el anélisis financiero
de las grandes empresas del sector asegurador ecuatoriano, al mostrar que los indicadores
liquidez y endeudamiento deben ser evaluados de manera integral y no como factores aislados
del desempefio financiero. Asimismo, los resultados contribuyen al ambito académico al
ampliar la discusion sobre la relacion entre estos indicadores financieros en contextos
sectoriales especificos, diferenciandose de otros sectores econémicos donde se han identificado

comportamientos distintos.
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Entre las principales limitaciones del estudio se manifiesta el analisis efectuado solo a
las grandes empresas del sector asegurador y el ROA como desempeiio financiero, lo que
restringe la generalizacion de los resultados a todo el sector. En este sentido, se recomienda en
futuras investigaciones ampliar las empresas incorporando las medianas y pequeias empresas,
ademas de otros indicadores de rentabilidad que permitan profundizar el estudio del desempeiio

financiero del sector asegurador ecuatoriano.
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