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RESUMEN

Ante la problematica observada sobre el poco conocimiento que
existe en El Salvador y especificamente en el sector de los
seguros, en cuanto al tema de valoracién de empresas en general
y de los métodos de fondos descontados en particular, y como
respuesta a la necesidad de presentarlo como una alternativa en
el 4rea de finanzas para la toma de decisiones por parte de los
negociadores de inversiones (vendedores y compradores de
acciones comunes); dado que permite obtener el valor actual de
una empresa en consideracion de las proyecciones futuras,
obligando a un estudio acucioso del negocio en general. Se
efectué esta investigacion, cuya Tfinalidad es conocer si las
compafiias de seguros utilizan métodos de valoracion de empresas
como opciéon adicional a los métodos exigidos por la Ley de
Seguros para la valoracion accionaria al realizar inversién en
otras empresas o al trascender a un plano mas amplio como la
combinacién de negocios. En tal sentido el objetivo principal es
la presentacién de un documento de consulta que ejemplifique de
manera practica y sencilla la valoracion de empresas a través de
los métodos de fondos descontados, mostrando también los
aspectos basicos y necesarios a tener en cuenta en la tarea de
valoraciéon y las implicaciones negativas y positivas que

conlleve la aplicacién de dichos métodos.



La 1investigacién ha sido desarrollada utilizando el método
hipotético - deductivo, que mediante técnicas e iInstrumentos
como el cuestionario, la entrevista y la sistematizacién

bibliografica permitiendo asi las conclusiones siguientes:

El personal financiero, contable y de auditoria interna posee
poco conocimiento sobre el tema de valoracién de empresas y mas
aun de los métodos de flujos de fondos descontados; ademas, o se
utilizan métodos adicionales a los de la ley para la valoracioén
accionaria y las compafifas de seguros no poseen la cultura de

realizar proyecciones para el mediano y largo plazo.

A partir de esto, se recomienda a que el personal encargado de
tomar decisiones de inversion obtenga mediante educacion
continuada los criterios Ffinancieros para la valoracioén
accionaria y de inversién; asi mismo, acompafiar a los métodos
legales de dicha valoracioén con métodos  estrictamente
financieros y la proyeccion de TfTlujos de ingresos y egresos
futuros al mediano y largo plazo, de tal forma que consideren
anticipadamente las variables que tendran un efecto positivo o
negativo en el valor de la compafita. Se sugiere a la vez tomar
como punto de partida para el desarrollo de criterio basico de
valoracién de empresas por los métodos de Fflujos de fondos
descontados, el presente documento sin obviar la opinién de los

expertos en otra bibliografia.



INTRODUCCION

Con la internacionalizacion del comercio, los cambios
tecnolégicos que influyen cada vez mas en la productividad de
las empresas; las que a su vez deben hacer frente al constante
crecimiento de la demanda y exigencias del consumidor; surge
también la competencia entre los entes econémicos por ganar los
mercados de los diferentes paises en los que tienen la
oportunidad de entrar y cuyo Tfin es quedarse a ser parte de

ellos.

Es entonces cuando el empresario y/o inversionista se encuentra
con una serie de interrogantes (sobretodo, si ha invertido en
realizar él mismo la producciéon de su objeto de comercio):
¢Cudles son mis oportunidades, como empresa, en el mercado
actual?,;cuadnto tiempo gozaré de la aceptacidon?, me estoy
quedando atras con los avances tecnoldégicos?; éstas y otras
interrogantes lo llevan a hacer la gran pregunta: ¢;Cuanto vale
hoy mi empresa?; ¢(Cuanto podria valer si la quiero vender en el

futuro?; ¢Me conviene o0 no invertir en X empresa?

Este trabajo de investigacién, pretende proporcionar una guia
que sirva de base al usuario, para conocer los métodos de
valorizar las empresas, especificamente los de flujos de fondos
descontados, enfocados a las sociedades de seguros ubicadas en

el municipio de San Salvador, a través de un analisis



financiero, sin dejar de tocar aungque a grandes rasgos, otros

parametros que se deben considerar, en dicha valoracion.

En el primer capitulo se da a conocer la teoria financiera que
respalda el tema objeto de estudio, abordando conceptos
necesarios para comprender la combinacién de negocios, tomando
en cuenta las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), las
regulaciones legales en el pais y las bases de la teoria

financiera.

El segundo capitulo describe la metodologia empleada para
ejecutar la investigacion, detallando, el tipo de estudio
realizado, las unidades objeto de analisis y las técnicas e
instrumentos utilizados. Asi mismo se presenta el diagnéstico de
los datos recolectados en la investigaciéon de campo, en él, se
muestra mediante graficos la estadistica de la informacién vy
analisis de los resultados obtenidos entorno a la problematica

en estudio.

En el segundo capitulo se da a conocer el proceso de
conocimiento antes de proceder al analisis de valoracién de

empresas.

En el tercer capitulo se muestra la propuesta, la cual aborda la
ejemplificacién mediante un caso practico la valoracion de

empresas a travées de los métodos de flujos de fondos



descontados. Este se divide en dos grandes parte: La primera
incluye un diagnostico previo a la valoracion de la compafifa
formando parte de este el analisis financiero interno y estudio
de las variables cualitativas de la empresa. La segunda parte
consiste en el planteamiento y desarrollo de la valoracion de
empresas, iniciando con un supuesto base, determinacién de tasas
de descuento, proyecciéon de estados Ffinanciero, proyecciéon de
los flujos de fondos y concluyendo con la actualizacidon de
dichos fondos a su valor presente para la determinacién del
valor de la compafifa. En esta propuesta también se detallan
aquellos elementos que son necesarios para entender el criterio

basico sobre la valoracion de empresas.

ElI capitulo cuatro expone las conclusiones y recomendaciones que
surgen de la investigacién en conjunto y su objetivo esta
enfocado a describir en forma concreta los problemas vy

soluciones entorno a la problematica analizada.

El capitulo cuatro presenta la bibliografia utilizada en el

desarrollo de la investigacion.

Finalmente se detallan como anexos cuadros que permitiran tener
mayor comprension sobre el desarrollo del capitulo dos y tres en
funcidon de los instrumentos de investigaciéon utilizados y la
ejemplificacién practica del diagnhostico previo expuesto de

manera general en la propuesta.



I. MARCO TEORICO

1.1 COMBINACION DE NEGOCIOS. UNA RELACION TECNICO -
MERCANTIL

1.1.1 ANTECEDENTES

Las combinaciones de negocios han sido conocidas a lo largo de
la historia Tfinanciera mediante adquisiciones de empresas o
fusiones. Las fusiones en especial, se han mostrado como
oleadas, siendo protagonicas las surgidas a inicios del siglo
XX, en la segunda década del mismo y posteriormente, las
ocurridas de 1967 a 1969; en los afos ochenta y noventa. En cada
ciclo existieron diferencias considerables en los tipos de
negocios que se combinaban y en los procedimientos técnicos que
se siguieron. A fin de estandarizar dichos criterios técnicos,
en ElI Salvador se adoptan la Normas Internacionales de
Contabilidad, cuya adopcidén serd gradual a partir del presente

afo.

En este sentido, la NIC 22 ”Combinacidén de Negocios”, normatiza
la forma en que técnicamente debe tratarse estas transacciones;
sin embargo, esta norma no es suficientemente amplia para
efectuar el analisis financiero relacionado a una adquisicidn o
fusion. De aqui, se concluye que una herramienta basica para la

adecuada toma de decisiones en estas operaciones, es la



valoracién de empresas, de la cual se conoce con mayor énfasis
en las ultimas dos décadas, teniendo como precedentes los

siguientes:

En 1956 Gondon y E. Shapiro, mostraron que el valor actual neto

de un flujo “F” que crece a la tasa K es: VANO = F1/ (k-9)

De 1958 a 1963 Modigliani y Miller, realizaron estudios sobre el
efecto del apalancamiento en el valor de 1la empresa, las
proposiciones que efectuaron es de vreferencia a cualquier
trabajo sobre finanzas y de manera en particular sobre

valoracidén de empresas.

De esta década en adelante, se han reformado algunos
planteamientos anteriores Yy otros nuevos han surgido. Los
autores reconocidos de los mismos, son los siguientes: Myers
(1974), Arditty y Levy (1977); Miller (1977); Deangelo y Masulis
(1980); Miles y Ezzel (1985); Chambers, Harries y Pringle (1982-
1985); Lewelln y Emery (1986); Targgart (1991); Demodaran
(1994); Ruback (1995); Luehrman (1997) y Copeland, Koller vy

Murrin (2000).



Es importante recalcar que la teoria fundamental es la conocida
como M&M de Modigliani y Miller, la que serad abordada con mayor

detalle en el desarrollo de este tema.

Bajo este panorama de precedentes, cabe mencionar que encontrar
el valor que una empresa posee, es un punto de partida para la
negociacion en una combinacidon de negocios, entendiéndose dentro

del marco de fusiones y adquisiciones.

En relacidén con las Sociedades de Seguros en El Salvador, éstas
han experimentado fusiones. “En el afio 2000, Bancasa se fusiond
al Banco Salvadorefio, y en esta oportunidad se determindé que en
el mediano plazo también las aseguradoras de este (grupo
corporativo |llegarian a integrarse para convertirse en una

sola™.

ElI 21 de diciembre de 2001, la Aseguradora Suiza Salvadorefa

(ASESUISA), se fusiona con el Banco Agricola, S.A.

En este mismo afio la Companiia General de Seguros, adquiere el

60% de las acciones de una aseguradora de Guatemala.

ElI 30 de Junio de 2004, la Compafita Internacional de Seguros,

adquirié todos los derechos y obligaciones, sin reservas, ni



limitaci6on alguna, mediante fusidn por absorcion a la Compafifa

Seguros Universales.

El presidente de la Asociacion Salvadoreia de Empresas de
Seguros (ASES),- Alejandro Cabrera- indicé: “la tendencia de
solidificaciéon de capitales y patrimonios, un mercado mas
educado y normas de supervision mas estrictas llevaran a que de
manera natural se reduzcan las empresas que actuan en el
mercado; este proceso incidira en que algunos inversionistas
decidan ya no participar, vender su participacién o fusionarse,
para tener mas movilidad de capitales; por lo que se espera que

esto conlleve a la compra, adquisicion o fusiones de empresas.?!”

Como es evidente, las compafifas de seguros actualmente aplican
la combinacién de negocios para fortalecerse en el mercado, por
lo que deben tomar decisiones convenientes sobre el valor de las
inversiones realizadas y aquellas a realizar; siendo Ila
valoracion de empresas una herramienta para la toma de una

decisidon acertada en este tipo de negociaciones.

1.1.2 GENERALIDADES

1 EL DIARIO DE HOY, Seccién Negocios, Pag. 34 de fecha 15 de Julio de 2004.



En EI Salvador, con la entrada en vigencia de las Normas
Internacionales de Contabilidad (NICs) se «crea en los
empresarios, personal contable, auditores Yy analistas
financieros la necesidad de conocer la aplicacion de las mismas,
de tal forma que permita visualizar en todo momento el desempeiio
y situacién financiera de las empresas, de wuna forma
estandarizada. Esta obligatoriedad es dirigida a todas las
empresas, independientemente del tamafio a excepciéon de la
microempresa; no obstante la investigacion se enfoca a la gran
empresa dedicada a las operaciones de seguros. Asi pues, es
imprescindible aclarar que la gran empresa es toda unidad
econémica que tiene mas de 100 ocupados y que sus ventas
anuales exceden al -equivalente a 31,746 salarios minimos

mensuales urbanos?.

Es pertinente también considerar que el panorama mundial
caracterizado por la globalizacidén, encamina a las empresas a
desarrollar fortalezas estratégicas, que se traducen en

capacidad y competitividad para mantener la estabilidad en el

mercado. Estas estrategias conllevan a los propietarios vy
ejecutivos a la toma de decisiones que van desde la
diversificacion de marcas Yy productos, renovacion Yy

actualizacion de activos hasta la negociacion de la misma

2 Clasificacion segun la Comisidn Nacional para la Micro y Pequefia Empresa (CONAMYPE).



empresa, entendiéndose esta Uultima como una combinacién de

negocios.

La combinacién de negocios “es la unificacién de empresas
independientes en una entidad economica Unica, como resultado de
que una de las empresas (compradora) se una con otra (vendedora)
y/u obtiene el control sobre los activos netos y las operaciones
de ésta ultima®’. Esto puede darse por medio de fusiones y

adquisicién de empresas o la unificacién de intereses, los dos

primeros métodos seran tratados posteriormente.

1.1.3 RAZONES Y MODALIDADES DE LA COMBINACION DE
NEGOCIOS

Una combinacidon de negocios puede realizarse por razones legales
u otras consideraciones relevantes de caracter Tfinanciero.

Dicha combinacion da lugar a una fusion.

Doctrinaria y legalmente la fusion puede revestir dos

modal idades*:

3 CONSEJO DE NORMAS INTERNACIONALES DE CONTABILIDAD, Norma Internacional de Contabilidad
(NIC) No 22 “Combinacidon de Negocios”, Instituto Mexicano de Contadores Publicos,
México, 2001, Parr.8

4 Consideraciones Teéricas sobre la Responsabilidad Fiscal en la Fusién de Empresas
Mercantiles con respecto a la Ley de Transferencia de Bienes y Raices y Ley IVA, San
Salvador: Rafael Mauricio Pérez Cerrato, Asesor Tributario del Grupo Calma,2002, Pag. 1



Fusion propiamente dicha: Implica la union de dos entes
jJuridicos distintos que se disuelven y a la vez constituyen un

ente juridico nuevo.

Por absorcion: Cuando una sociedad incorpora totalmente el
patrimonio de otra al propio, sucediéndola en su personalidad

juridica.

En ElI Salvador la legislacion mercantil retoma las modalidades
antes sefialadas y expresa “Hay fusién cuando dos o0 mas
sociedades integran una nueva, 0 cuando una ya existente absorbe
a otra u otras. La nueva sociedad o la incorporante adquiere
los derechos y contrae todas las obligaciones de las sociedades

fusionadas o incorporadas™®.

De manera similar, la normativa técnica (NICs), sehfala que la
combinacién de negocios puede suponer: el establecimiento de
una nueva empresa que tome el control sobre las empresas
combinadas, la transferencia de los activos netos de una 0 mas
de las combinadas a otra, e incluso la disoluciéon de una o mas

de las empresas combinadas.

Cabe mencionar que esta normativa también indica por regla

general que una Tfusion legal cumple con los requisitos

5 psamblea Legislativa, Cdédigo de Comercio, 2001, Art.315. DL. 671 (08/Mayo/70)



siguientes: a) Los activos y pasivos de una sociedad se
transfieren a la otra, disolviéndose la primera; o bien b) los
activos y pasivos de ambas sociedades se transfieren a una nueva

sociedad y se disuelven las compafitas fusionadas.

La combinacion de negocios no supone solamente las modalidades
antes referidas, sino también la adquisicidon y unificacién de
intereses. En este sentido, es preciso aclarar que en la
investigacion se abordaran las modalidades de fusion Yy
adquisicién, dado que son las operaciones mas usuales en el

medio empresarial.

Respecto a la adquisicidén debe entenderse en el contexto de NICs
como “aquella en la que una de las empresas, la adquirente,
obtiene el control sobre los activos netos y las actividades de
la otra, la adquirida, a cambio de una transferencia de activos,
el reconocimiento de un pasivo o la emisién de capital” es
decir, que la adquisicion genera una relacion de controladora y
subsidiaria, en donde la primera posee control y ejerce el poder
de dirigir las politicas financieras y de operacion de una

empresa para obtener beneficios de sus actividades.

ElI control puede ser ejercido de dos formas: a) la controladora

posee directa o indirectamente a través de otras subsidiarias,



mas de la mitad de los derechos de voto de una empresa, a menos
que, por circunstancias excepcionales, se demuestre que tal
posesidon no constituye control, y b) la controladora posee la
mitad o menos de los derechos de voto de una empresa, Si
previamente se establece un acuerdo con los inversionistas para
ejercer poder sobre mads de la mitad de los derechos de voto;
dirigir politicas financieras y de operacién, para nombramiento
0 vrevocacion en la mayoria de los miembros del cuerpo
administrativo y de direccién, y para controlar la mayoria de
votos en Qlas reuniones con el O6rgano administrativo y de
direccion-®.

Expuestas las principales peculiaridades en una combinacidon de
negocios, es apropiado recalcar que éstas implican la compra de
una empresa, de los titulos que representan la propiedad de
otra, o bien la adquisicidon de los activos netos de la compafiia;
lo que conlleva a que la operacidon pueda efectuarse a través de
la emisidon de acciones; la transferencia de efectivo Vy/0

equivalentes de efectivo u otros activos.

Es conveniente mencionar gque aunque no se considera propiamente
dicha como combinacidén de negocios, se realiza inversién en

empresas asociadas. Dicha participacién, no indica el control

6 CONSEJO DE NORMAS INTERNACIONALES DE CONTABILIDAD, Norma Internacional de Contabilidad No.22
No 27 “Estados Financieros Consolidados y Contabilizacién de las Inversiones en Subsidiarias”,
Instituto Mexicano de Contadores Publicos, México, 2001, Parr.12
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sobre las politicas financieras vy operativas, sino una
infFluencia significativa que permita intervenir en las

decisiones, sin llegar a controlarla-’.
En el ambito de 1la teoria financiera se plantea que las
fusiones®, adquisiciones de acciones Yy/o activos® puede

realizarse en empresas dedicadas al mismo giro o a uno diferente

de acuerdo a la siguiente clasificacion:

Tabla 1.1 TIPO DE EMPRESAS EN LAS QUE PUEDE DARSE UNA FUSION

TIPO CARACTERISTICAS

Tiene lugar entre dos empresas en la misma linea del
HORIZONTAL negocio.

Involucra empresas en diferentes etapas del proceso de
VERTICAL produccion.

Afecta a empresas que se encuentran en lineas
CONGLOMERADOS de negocios independientes.

7 CONSEJO DE NORMAS INTERNACIONALES DE CONTABILIDAD, Norma Internacional de Contabilidad
No 28 “Contabilizacion de las Inversiones en Empresas Asociadas™, Instituto Mexicano de
Contadores Publicos, México, 2001, Parr. 3

8 Brealey, Ricard A. Myers, Principios de Finanzas Corporativas. Séptima Ediciodn.
Espafia, Mc.Graw-Hill Interamericana de Espafia, S.A., 2003, P.647

Ross, Stephen A. Y Otros. Finanzas Corporativas. Quinta edicién. México. McGraw-Hill
Interamericana, S.A. de CV., 2002, Pag.899

9
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1.1.4 VALOR GENERADO EN LA COMBINACION DE NEGOCIOS

Al realizar una combinacion de negocios (fusiones vy
adquisiciones) es prudente conocer el valor de la unién de las

empresas.

El valor de la empresa combinada menos el valor de las empresas
como entidades independientes, es la sinergia proveniente de una
combinacion de negocios. Si dicho valor es superior a la prima
de riesgo significa un beneficio o ganancia obtenida por la

fusidn de empresas.

La sinergia o valor resultante de la fusion proviene

generalmente de las fuentes siguientes:

a) Mejoramiento de los ingresos a través de las ganancias por
comercializacion, de los beneficios estratégicos y del poder
de mercado.

b) Reduccidn de costos por medio de economia de escala, economias
de integracion vertical, recursos complementarios Yy

eliminacion de la administracion ineficiente.
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c) Ganancias Tiscales que se obtienen por Qla capacidad de
endeudamiento no usada.

d) Costo de capital.

1.1.5 ESTIMACION DE LOS BENEFICIOS Y COSTES DE LA
COMBINACION DE NEGOCIOS

Existe beneficio econémico cuando las dos empresas valen mas

juntas que separadas. Este se calcula de forma siguiente:

Beneficio (Sinergia) = Valor de AB — (Valor A + Valor B).

El coste de la combinacion es resultado obtenido del pago en
efectivo menos el valor de la empresa combinada (adquirida) como
una entidad independiente. La determinacién de estos dos valores
permite encontrar el valor actual neto, el cual indica la
conveniencia en la combinacién. Si el resultado es positivo
entonces procede la fusidén. Puesto que refleja en otras
palabras el valor real de la riqueza neta generada en dicha

fusion.

1.1.6 CONTABILIZACION DE LA COMBINACION DE NEGOCIOS
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Al tratarse la combinacién de negocios como una adquisicion,
ésta debe registrarse utilizando el método de compra, que

utiliza el costo como base para su contabilizacién.

Este costo, incluye el importe de efectivo y equivalentes
pagados por la adquisicion, o bien el valor razonable!® en el
momento de intercambio, de las contrapartidas integradas por la
adquirente a cambio del control sobre los activos netos de la
otra empresa; ademds, se afadira cualquier costo directamente
atribuible a la adquisicion'!. El costo de adquisicidén debe ser
distribuido y registrado adecuadamente, para 1o cual puede

utilizar uno de los métodos siguientes:

1.2 METODOS PARA LA CONTABILIZACION DE UNA

ADQUISICION
TRATAMIENTO POR PUNTO TRATAMIENTO
ELEMENTOS
DE REFERENCIA ALTERNATIVO PERMITIDO
) A su valor razonable
Activos y
) en la fecha de la A su valor razonable a la
Pasivos oo
compraventa. fecha de la adquisicion

10 Este término equivale a valor de mercado, entendido como el precio al cual un

comprador y un vendedor negocian los activos de una empresa. La NIC afade a este
concepto que los negociadores se encuentran bien informados de dichas transacciones en
el mercado.

11 CONSEJO DE NORMAS INTERNACIONALES DE CONTABILIDAD, Norma Internacional de Contabilidad

No 22 “Combinacién de Negocios”, Instituto Mexicano de Contadores Publicos, México,
2001, Parrafo 21.
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5 Del importe en libros Valores razonables de los
Interés ) ) )
) ) ) anterior a la activos y pasivos
Minoritario . ) L
adquisicion. identificables

El costo de la adquisicién puede ocasionar que las empresas
reconozcan una plusvalia positiva o0 negativa segun la

particularidad de cada caso.

Conocidas las bases para registrar el valor generado por la
combinacién de negocios mediante una adquisicién, es valido
preguntarse: ¢el valor de adquisicion o transferencia de una
empresa, es su valor real? Esta pregunta encontrara respuesta

en el desarrollo de los capitulos siguientes.

1.2 SOCIEDADES DE SEGUROS. UN ENFOQUE TECNICO —
LEGAL DE INVERSION

1.2.1 ANTECEDENTE

El concepto de seguros existe desde hace miles de afios, en la
practica existe desde [la Edad Antigua, aunque en Tforma
rudimentaria. Se desarrolld y fue evolucionando. En la Edad
Antigua, en Babilonia (2000 a.C.), el Rey Hammurabi emitio el
Coédigo de Hammurabi, para asegurar mercancias. En la Roma
antigua se conocid la “Ley de Rodas”, puesta en vigor cerca del

900 A.C., lo que proporciona las bases del concepto de averia
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general, el cual sigue existiendo en el seguro maritimo. También
en Roma se conocieron los Ilamados “Collegiatanoiorum”, estas
comunidades cuando un pariente fallecia, pagaban a la familia un
importe determinado. El Ejército Romano, pagaba ciertas sumas si

un soldado era dado de baja o transferido.

En la edad media ya no fue la familia sino la corporacién la que
constituyé la base de la vida econ6mica, las personas de un
mismo gremio o profesién formaban una asociacidén para proteger a
sus miembros, contra peligros y pérdidas futuras, después se
amplié a cualquiera que quisiera protegerse, pagando una

membresia.

El seguro moderno se desarrollo en el periodo de los siglos XIV-
XVI, iniciando con la emisién de wuna poliza de seguro. Fue en
Génova, en 1347, donde se emitié la primera péliza y fue un

seguro maritimo.

En los siglos XVIlI y XIX aparecen las fundaciones de Compafiias
de Seguros, exactamente en el siglo XVIl, cuando algunos

capitalistas se unieron para formar grandes empresas.

Siglo XX, fue la época del gran desarrollo del Seguro Social, se

fundé toda clase de instituciones para asegurar a los obreros
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contra riesgos de enfermedades, accidentes, etc. Se manifestd la
tendencia de hacer negocios no solamente en un ramo, y se
extendié a nivel internacional. A principios del siglo XIX, tan
s6lo se contaban unas 30 compafifas de seguros. En 1850, ya eran
300 en 14 paises; en 1900, habia alrededor de 1,300 en 26
paises, Yy en 1969 se sumaban unas 10,000 sociedades en 71

paises del mundo.

En la investigacién, la poblacién en estudio son las Sociedades
de Seguros, ubicadas en el municipio de San Salvador, las cuales

son:

e La Centroamericana

e Compafita General de Seguros, S.A.

e Compafifa Anglosalvadoreia de Seguros S.A.
e Seguros e Inversiones S.A.

e Aseguradora Suiza Salvadorefa.

e Aseguradora Agricola Comercial.

e Sisa Vida, S.A. Seguros de Personas.

e Aig Unidbn y Desarrollo, S.A.

e Aseguradora Popular, S_A.

e BBVA Seguros, S.A. Seguros de Personas.

e Internacional de Seguros, S.A.
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La Centroamericana fue fundada en 1915 y fue la primera en EI
Salvador, brindando servicios con el Seguro Popular de Vida. En
1956 inicia sus operaciones la Compafita General de Seguros,
actualmente filial del Banco de Comercio, adquirié en el 2001,
el 60% del capital accionario de Aseguradora Principal de
Guatemala. La Compafifta Anglosalvadorefia de Seguros S.A. fue
constituida el 7 de octubre de 1958, en 1994 fue adquirida por
inversionistas del grupo ARGOZ. Seguros e Inversiones S.A.
(SI1SA), Tfue fundada el 12 de febrero de 1962, en 1998 fue
pionera del sistema de Bancaseguros. SISA VIDA, S.A. es fundada
el 23 de agosto de 2000, como una ramificacion de SISA.
ASESUISA fue fundada en 1969, el 21 de diciembre de 2001, se
fusiona con el Banco Agricola, S.A., asi mismo, la Aseguradora

Agricola Comercial fue fundada en 1973.

1.2.2 MARCO REGULATORIO DE LAS SOCIEDADES DE SEGUROS

PARA LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

De acuerdo a la Ley de Sociedades de Seguros, puede darse una
combinacién de negocios entre sociedades de seguros, ya que
dicha 1ley, previa autorizacion de la Superintendencia del
Sistema Financiero (SSF), permite la inversion individual de una
sociedad de seguros en otra sociedad, y poseer mas del cincuenta

por ciento de las acciones de estas ultimas, creando asi la
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figura de Tfilial*®; en 1la normativa técnica (NIC)*®, dicho
concepto se traduce a subsidiaria y a pesar de la diferencia en
cuanto al uso de términos, ambas normativas (legal y técnica),

establecen la obligacién de que la sociedad compradora

(controladora), consolide sus estados TfTinancieros con sus

filiales'* o subsidiarias?®.

ElI marco legal, también establece que [la propiedad de las
acciones de las sociedades de seguros, debe mantenerse como
minimo en un setenta y cinco por ciento, en forma individual o
conjunta en manos de personas naturales o juridicas salvadorefas
0 centroamericanas. Por otro lado, para ser titular de mas del
uno por ciento del capital de la sociedad aseguradora debe
tenerse autorizacién previa de la Superintendencia del Sistema

Financiero®® (SSF).

Asi mismo, las sociedades de seguros estan obligadas a disponer,
en todo momento, de un patrimonio neto minimo para cubrir sus
obligaciones extraordinarias, dicho patrimonio debe

establecerse, considerando las responsabilidades y riesgos a que

Asamblea Legislativa, Ley de Sociedades de Seguros. 1996, Art.10, DL.844(25/Nov/96)
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad, NIC 22, Parr.8

Asamblea Legislativa, Ley de Sociedades de Seguros, 1996, Art.10 Parr.3ro.,
DL .844(25/Nov/96)

Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad, NIC 27, Parr. 6,11.

Asamblea Legislativa, Ley de Sociedades de Seguros, Art. 6, DL.844(25/Nov/96)
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la sociedad esta expuesta, en todo caso, el patrimonio neto

minimo, sera el mayor entre:

Patrimonio necesario para mantener una relacion de deuda

total/patrimonio neto, el que debe ser menor o igual a 5 veces

Donde:

Deuda total: pasivos totales — (reservas técnicas Yy reservas
por siniestros pendientes, a cargo de reaseguradores Yy
reafianzadores).

Patrimonio neto: Monto que resulte de aplicar el margen de
solvencia, determinado con base a la suma de diferentes montos,
segun factores y mecanismos, de acuerdo al grupo o ramo que

opere la sociedad.

Suma de!’: (Capital pagado + Reserva Legal + Otras reservas de
capital de utilidades percibidas + Resultado de ejercicios
anteriores + Otras utilidades no distribuibles + 50% del
superavit por revaluacién autorizado por SSF + 50% utilidades
netas de provision de ISR del ejercicio corriente), MENOS:
(valor de créditos a partes relacionadas + Participacién en

acciones de sociedades y pérdidas).

17 psamblea Legislativa, Ley de Sociedades de Seguros, 1996, Art.30. DL.844(25/Nov/96)
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Con base al art. 34 de la misma ley, se establecen los
porcentajes sobre reservas técnicas, Yy patrimonio neto minimo
que la aseguradora debe invertir, ademas, en los literales e),
), g), 1), entre otros, deja abierto para que las aseguradoras
no solo inviertan en otras aseguradoras sino también se
establece que todas las entidades en las que iInvierta, siempre
que sea aplicable, deberan estar inscritas en una bolsa de
valores y cumplir con los requisitos de clasificaciéon de
riesgo por instituciones clasificadoras reconocidas. La ley deja
abierto el espacio, para invertir en diferentes tipos de
sociedades, pero, establece limites en cuanto a capital social
comprado a la emisora, el cual no debe ser ni directa, ni
indirectamente mas del cinco por ciento del patrimonio neto
minimo!®. Cabe mencionar que dicha restriccion no se considera

para inversiones en otras sociedades de seguros.

Como ya se indico, para tomar una acertada decisidon en una
combinacion de negocios y aun en inversiones, que no sean de un
monto considerable, es necesario conocer el valor de la empresa,
para el caso de las sociedades aseguradoras se debe efectuar la
valoracién de las inversiones y sus registros contables, para lo

cual, sirve de base el precio de mercado, el costo de

18 psarblea Legislativa, Ley de Sociedades de Seguros, 1996, Art.35, lit.c).,Parr.3  DL.844(25/Nov/96)
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adquisicion y procedimientos internacionalmente aceptados'®. Por
lo que deja abierta la posibilidad de utilizar otros métodos
para valorar sus inversiones, audn cuando el art. 26 del
Reglamento a 1la Ley de Sociedades de Seguros, establece
explicitamente las siguientes formas para la valoracion de la
inversion accionaria: precio de mercado de la accién, el valor

patrimonial proporcional y el método de participacion.

1.3 CONSIDERACIONES BASICAS PARA LA VALORACION DE

EMPRESAS

1.3.1 GENERALIDADES

ElI objetivo principal de las empresas, es crear valor para sus
accionistas, este es representado por el precio de las acciones
comunes. La creaciéon de dicho valor es producto de la funcidn
financiera, respecto a las decisiones sobre inversion,

financiamiento y dividendos de la organizacion®.

La decisién de inversion de capital, es 1la asignaciéon del

capital a las propuestas de inversion, cuyos beneficios se

19 Idem, Art. 37.

20 James C, Van Honne. Administracién Financiera. Décima edicién, México, Prentince-Hall
Hispanoamérica, S.A., 1997. P.2-7
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obtendran en el futuro y puesto que no se conocen con certeza
los beneficios futuros, dichas propuestas involucran riesgo, por

lo que deben evaluarse en relacidon con su rendimiento esperado.

La decisidon sobre financiamiento se enfoca a la determinacién de
la mejor mezcla financiera o estructura de capital. Asi pues,
ésta decisio6n consiste en la forma en que se financiaran los
activos de la empresa comprende la deuda a corto y largo plazo y

el capital contable de los accionistas.

La decision sobre los dividendos corresponde al porcentaje de
ganancias que se pagaran a los accionistas en dividendos en
efectivo. La relacién dividendo determina la cantidad de
ganancias retenidas en la empresa, debiéndose evaluar en funcidén
de la maximizacion del valor actual de la riqueza de los

accionistas.

La administracion financiera involucra la solucién de las tres
grandes decisiones, que determinan el valor de una empresa para
sSus accionistas; por lo que se debe trabajar por una gestion

conjunta y Optima de dichas decisiones.



-23-

Compete a ésta investigacion profundizar sobre la toma de
decisiones en inversion, por lo que se hace énfasis en la tarea
fundamental de [la administracion financiera de aumentar la
riqueza futura de los accionistas o propietarios de la empresa,
tomando en cuenta el riesgo y los momentos en que se efectuaran
los retornos?, dado que estos dos factores forman parte del
entorno de inversion se encamina al logro del objetivo principal

de crear valor en un determinado ambiente de seguridad.

Bajo este planteamiento cabe mencionar que la eliminacién de la
incertidumbre, el conocimiento razonable del riesgo implicito en
una 1inversion y valor que puede crear una empresa para Ssus
accionistas, puede obtenerse por medio del analisis financiero
y la técnica de valoracién de empresas, para lo cual se hace
necesario la utilizacion de algunos conceptos fundamentales

explicados a continuacion.

1.3.2 CREACION DE VALOR Y TECNICA DE VALORACION DE

EMPRESAS

1.3.2.1 CREACION DE VALOR

21 JORGE Y CARLOS, Baldwin. [Introduccién General a Finanzas de la Empresa. Primera

reimpresion, Colombia, Editorial Norma para América Latina por autorizacion de
Editorial Player, 1990, P.16.
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Es preciso sefalar que la creaciéon de valor para los
accionistas, es mayor al <coste de 1las acciones o a la
rentabilidad exigida a estas. Es decir, que una empresa crea
valor en un periodo determinado, cuando los resultados obtenidos
superan a los esperados o planificados. Y estos se reflejan en
la rentabilidad para los accionistas. En este sentido, dicha
rentabilidad es determinada por el aumento del valor para los
accionistas en un afio dividido por la capitalizaciéon a inicio
del afio; otra manera de obtener el mismo resultado es sumando el
aumento de la cotizacion de [la accion, los dividendos vy
derechos, divididos por la cotizacion de la accién al inicio del
afio. Conviene también indicar que la rentabilidad exigida a las
acciones se refiere a la rentabilidad que esperan obtener los
accionistas para sentirse suficientemente remunerados y depende

de los tipos de interés de los bonos del Estado.

La rentabilidad exigida a las acciones (Ke), es equivalente a la

22 emitidos

suma del tipo de interés generado por titulos valores
por el estado, mas la prima de riesgo de la empresa®. La
diferencia entre Ke y la rentabilidad por accionista, es que la

ultima no considera explicitamente riesgos, sino mas bien el

aumento de valor para los accionistas, factor influyente en la

22 se refiere al tipo de interés ganado por lo bonos del estado u corresponde a la tasa

sin riesgo de la inversion.
23 lLa prima de riesgo, esta en funcidn del riesgo percibido de la misma compafiia.
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creacion del valor, este concepto no debe confundirse con el
aumento de Hla capitalizacién de las acciones; dado que el
primero se origina por la diferencia entre la riqueza que posee
al final de un periodo vy la poseida al inicio de éste. De
manera semejante la capitalizacion de las acciones® se conoce
por el resultado obtenido de la capitalizacién al final de un
periodo menos la obtenida al final del periodo anterior. Esto
deja entrever para ambos casos, que de no existir diferencia de
un periodo a otro, no se ha generado aumento en el valor para

los accionistas, ni en la capitalizaciéon de las acciones.

De manera practica el aumento de valor para los accionistas y la
capitalizacion de Ulas acciones, se ven afectadas por las

variables siguientes:

1- Se produce un aumento en la capitalizacién, pero no un aumento
del valor para los accionistas cuando los accionistas de una
empresa suscriben acciones nuevas de la empresa pagando
dinero; cuando se produce una conversion de obligaciones
convertibles y cuando la empresa emite acciones nuevas para

pagar la compra de otras empresas.

24 la capitalizacion es el valor de mercado de las acciones de la empresa y se determina

por la cotizacién de cada acciéon multiplicada por el minimo de acciones.
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Se produce una disminucién de la capitalizacién, pero no una
disminucion del valor para los accionistas® cuando la empresa
paga dinero a todos los accionistas (dividendos, reducciones
de nominal) y cuando compra acciones en el mercado
(amortizacion de acciones).

El aumento del valor para los accionistas se calcula del
siguiente modo:

Aumento del valor para los accionistas = Aumento de la
capitalizacion de las acciones + Dividendos pagados en el afo
+ Otros pagos a los accionistas (reducciones de nominal,
amortizacion de acciones..) - desembolsos por ampliaciones de

capital - Conversion de obligaciones convertibles.

4 TECNICA DE VALORACION DE EMPRESAS

Valoraciéon de empresas: Técnica TFTinanciera que proporciona los

conocimientos necesarios, a través de los distintos métodos de

valoracion, para obtener el valor de una empresa, dicho valor se

determina en funcidén de los recursos propios y el valor de la

25

Cuando la empresa paga dividendos a los accionistas, éstos reciben dinero, pero
también disminuye la capitalizacién de la empresa (y el precio por accioéon), en una
cantidad similar.
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deuda u obligaciones, de acuerdo a la estructura financiera® de

la empresa objeto de valoracion.

Existen muchas interpretaciones del valor pero desde Ila
perspectiva economista, éste es el grado de utilidad que una
empresa proporciona a Sus propietarios y usuarios. ElI valor
generalmente se transfiere de forma automatica a dinero, no
obstante esto es s6lo una expresion para fTavorecer Ila
transaccién de cambio de bienes y servicios. Esta razén tiende
a confundir el valor con el precio. El precio? es el
equivalente monetario del valor de equilibrio, es decir el valor
en el que estarian de acuerdo un comprador y un vendedor a la
hora de realizar una transaccion o dicho de otra forma, es lo

que se paga por el bien en el mercado.

Basicamente el valor esta asociado con dos elementos: la
utilidad de los bienes para el usuario de los mismos y el coste

de obtencidon de dichos bienes.

En este contexto, el valor de la empresa es visto desde dos

puntos:

26 Consiste en la forma en que se TFinancian los activos de una empresa. Incluyendo

deudas de corto y largo plazo, mas el capital contable (capital social, superavit de
capital, utilidad del ejercicio y retenidas, reservas).

La Norma Internacional de Contabilidad No. 22 “Combinacidén de Negocios”, considera el
precio como el valor razonable de un bien.

27
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De acuerdo con el punto de vista del vendedor, le representa
el valor minimo al que deberia de aceptar la operacién de

venta total o parcial de sus recursos propios (acciones).

Desde el punto de vista del comprador, le permite conocer el
valor maximo que deberia estar dispuesto a pagar por el

beneficio que le aportara la empresa a adquirir.

Por otra parte la valoracién de empresas, sirve para diversos

propésitos, entre los que se encuentran los siguientes:

1

2)

3)

4)

Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa: La
valoracién de una empresa y sus unidades de negocio es un paso
previo a la decision de seguir en el negocio, vender,
fusionarse, ordenar, crecer o comprar otras empresas.

Salidas a bolsa: Para justificar el precio al que se ofrecen
las acciones al publico.

Valoracién de empresas cotizadas en bolsa: sirve para comparar
el valor obtenido con la cotizacion de la accidén en el mercado
y decidir vender, comprar o mantener las acciones; la
valoracién de varias empresas sirve para decidir en qué
valores concentrar su cartera y para establecer comparaciones
entre ellas.

Sistemas de remuneracion basados en creaciéon de valor.
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5) ldentificacién de los impulsadores de valor; asi como
identificar las fuentes de creacién y destruccion del valor.

6) Planificacion estratégica: para decidir qué productos/lineas
de negocio/paises/clientes mantener, potenciar o abandonar.
También permite medir el impacto de las posibles politicas y
estratégicas de la empresa en la creacidon y destruccion del

valor.

1.4.1 DESCRIPCION DE LAS CIRCUNSTANCIAS O FASES EN LA
QUE PUEDE ENCONTRARSE UNA EMPRESA.

Antes de efectuar cualquier consideracién sobre la valoraciéon de
empresas, debe realizarse un examen previo a la empresa objeto
de estudio, ya que la circunstancia en la que se encuentre puede
variar®, y por lo tanto tiene caracteristicas importantes vy

diferentes:

a) Empresa en Fase de Liquidacion:

El proceso de liquidacién puede deberse a varias causas, ya
sea decision del propietario o imposibilidad de continuar,
debido al clima imperante en el medio, poca rentabilidad en su
producto, sucesion de duefios entre otros. En este caso;

obtener su valor puede ser facil si se basa en el valor que

28 SANTANDREU MARTINEZ, Eliseo. Manual Practico de Valoracion de Empresas. Ediciones
Gestidén 2000. Pag. 19-21



-30-

se asigne a los bienes para su venta. Sin embargo, no debe
olvidarse que dichos bienes pueden aportar recursos futuros,

si el proceso de liquidacién tomara tiempo.

b) Empresa en Normal Funcionamiento.

Se considera el valor actual de los bienes, en funciéon de la
aportacion de estos valores en un futuro, basado en datos
econdmicos en cierto horizonte de tiempo. Sin embargo es
necesario analizar la situacion de la empresa partiendo del
resultado de los estados financieros: Situacidon de expansion o

crecimiento, Situacion de estabilidad o madurez, Recesion.

c) Empresa con Resultados Negativos.

Una empresa con resultados negativos, tiene un peso en cuanto
a las bases de calculo de valor, por lo que se debe analizar
si los resultados negativos proceden de los ultimos ejercicios
0 de ejercicios pasados; si éstos han sido intermitentes o de
forma continuada y si las pérdidas han sido por razones

internas o externas a la empresa.

d) Empresa de Reciente Constitucion.
En este tipo de empresas es mas dificil constituir valores
basados en proyecciones futuras, ya que se carece de datos

que permitan estudiar su evolucidn pasada. Por tanto, es
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necesario analizar los motivos que conducen a la venta de
dicha empresa; en todo caso, debe estudiarse la evolucion
en el mercado, capacidad de produccidén, competencia, entre

otros.

1.4.2 FACTORES QUE INFLUYEN EN LA VALORACION DE
EMPRESAS CON EL FIN DE COMPRAR

Los principales factores que influyen en el proceso de

valoracion de empresas, son los siguientes:

e Mayor rentabilidad con la unidén de recursos de empresas.
e Diversificacion de productos
e Entrada al mercado de competencia extranjera.

e Adquisicion de marca con influencia positiva sobre el

prestigio del comprador.
e Necesidad de eliminar un competidor.

e Blsqueda de inversioén.

1.4.3 FACTORES QUE [INFLUYEN EN LA VALORACION DE
EMPRESAS CON EL FIN DE VENDER

Los factores varian, dependiendo de su fin:

e Necesidad de financiamiento

e Disminuir gastos con el fin de aumentar su rentabilidad
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e Percibir ganancias de una posible participaciéon, a la que

tendrd derecho cediendo parte de su empresa.
e Recesidén o falta de continuidad
e Impedimento de adecuada expansion

e Descapitalizacidon, sin posibilidad de capitalizar recurso

propio®.

1.4.4 PRINCIPIOS A CONSIDERAR PARA LA REALIZAR UNA
VALORACION DE EMPRESAS

e En cuanto al tiempo, siempre debe referirse al momento de

gque se trate.

e Objetividad

e Criterio de prudencia en lo que respecta a la valoracion

e EI criterio de valoracién debe ser permanente en su
aplicacion

e Consideracion no s6lo de valores actuales, sino también de

los posibles beneficios futuros.

1.4.5 DIAGNOSTICO PREVIO A LA VALORACION

Antes de hacer una valoracidon, es necesario conocer todos los

aspectos que pueden tener influencia al momento de valorar,

29 QUIJANO QUIJADA, Miguel, Valoracion de Empresas. Tesis. Universidad de El Salvador, El Salvador. 2000.



-33-

entre los gque se encuentran: aspectos Tfinancieros, humanos, de

produccién y/o comercializacion.

Este diagndstico previo, ayudarad a conocer:

e Puntos fuertes y puntos débiles de la empresa.

e Situacién econdmica - financiera.

e Posibles aspectos que originen inconvenientes al comprador.

Para la realizacidén de dicho diagnéstico, es necesario consultar

informacion sobre:

8.

9.

Antecedentes e historial de la empresa

Objeto de comercio y participaciéon en el mercado

Datos sobre direccién y personal

Patrimonio

Analisis de competencia

Relaciones contractuales

Informes contables, de auditoria y declaraciones
fiscales

Perspectivas a largo plazo

Acuerdos técnicos y comerciales, marcas y patentes

10.Aspectos juridicos y fTiscales.
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Para lograr un conocimiento a fondo a través de un diagnéstico
definitivo, éste diagndstico debe realizarse desde tres puntos

de vista diferentes:

A. Andlisis Interno de la Empresa:

Dentro de éste, se encuentra el analisis financiero, en el cual
debe considerarse la rentabilidad percibida en la utilizacién de
los recursos, el capital y sus politicas de endeudamiento,
entre otras. Para la realizaciéon de dicho analisis se debe

utilizar los indices y herramientas financieras necesarias

B. Analisis Externo:

Este tipo de analisis se apoya bastante en aspectos cualitativos

dentro de los que se pueden mencionar:
B.1. Caracteristicas generales de la empresa.

B.2. Aspectos comerciales y de produccion.

C. Evaluacién de Fortalezas y Debilidades.

Es conveniente hacer mediante la técnica Fortalezas,
Oportunidades, Debilidades y Amenazas (FODA) o cualquier otra
técnica de evaluacidén, un cuadro que permita evaluar los puntos
fuertes y débiles observados en la empresa. Constituyéndose,

los puntos fuertes en valores positivos para la empresa y los



-35-

puntos débiles denotan, por una parte, el costo de mejora con
una directa incidencia sobre la valoracién y por otra, el costo

de la correccion de ese punto débil®.

1.5 METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS

ElI' valor de una empresa es el grado de utilidad que de ella se
espera, producto de la inversidn originada para llegar al estado
actual en el que se encuentra y de la medida en que se ofertan y
se demandan empresas segun las necesidades y exigencias de cada
momento. Sin embargo para conocer el valor de una empresa es
necesario seguir algunos pasos determinados y utilizar métodos

que permiten obtener técnicamente un dato razonable.

TABLA 1.3 METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS

METODO METODO DERIVADO

v Valor Contable o Book Value
Métodos Analiticos, v' Valor Contable Ajustado
Tradicionales o de v Valor Sustancial
Balance. v Criterios Basados en los Capitales

Permanentes

v' Valor de Liquidacion.
Métodos de v Valor de los Beneficios
Rendimiento basados v' Valor de los Dividendos
en Cuentas de v Maltiplos de ventas
Resultado v Otros Maltiplos.

v Valor de Rendimiento

30 SANTANDREU MARTINEZ, Eliseo. Manual Préactico de Valoracion de Empresas. Ediciones

Gestidén 2000, Pag. 18.
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v Método de valoracion “clasico”
v' Método simplificado de la “Renta
Abreviada del Goodwill” o Método de
la Unién de Expertos Contables
Métodos Compuestos o Europeos
Combinados v’ Método de la Unidén de Expertos
Contables Europeos (UEC)
v Método Indirecto
v Método Directo
v El Goodwill como Superrendimiento

Métodos de v" Free Cash Flow
Descuentos de v Cash Flow para las Acciones
Fondos. v' Capital Cash Flow

= Métodos Analiticos, Tradicionales o de Balances

Estos métodos se basan en los datos que aparecen en los estados
de situaciéon Ffinanciera de las empresas. Dado que la
informacion contenida en dichos estados es histérica, son
considerados s6lo como un elemento de partida para la valoracion

de una entidad econdmica.

= Métodos de Rendimiento Basados en la Cuenta de Resultados

Bajo estos métodos, se determina el valor de la empresa a través

de la magnitud de: Beneficios, dividendos, ventas y otros

indicadores.
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= Métodos Mixtos o Compuestos. Métodos Basados en el Fondo de

Comercio o Goodwill

El valor conocido como goodwill, o fondo de comercio®, es el
valor que tiene la empresa por encima de su valor contable o por
encima del valor contable ajustado. Este fondo pretende
representar el valor de los elementos iInmateriales de Ila
empresa, que muchas veces no aparece reflejado en el balance
pero en cambio aporta una ventaja respecto a otras empresas del
sector (calidad de cartera de clientes, liderazgo sectorial,
marcas, alianzas estratégicas, etc.) vy es por lo tanto un valor
a afadir al activo neto, si se quiere especular una valoracioén

correcta.

A grandes rasgos se trata de métodos cuyo objetivo es la
determinacion del valor de la empresa a través de la estimacion
del valor conjunto de su patrimonio, mas una plusvalia
resultante del valor de sus beneficios futuros: comienzan con la
valoracién de activos de la empresa y luego se suma una cantidad

relacionada con los beneficios futuros®.

31 SANTANDREU MARTINEZ, Eliseo. Manual Practico de Valoracién de Empresas. Ediciones
Gestidn 2000, Pag. 34.

32 idem, Pag. 35.
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Cualquiera de los tres grupos de métodos tiene como fuente de
datos principal, el ambito interno de la empresa, esto es, los
datos utilizados se basan fundamentalmente en la informacion
generada por la empresa internamente (datos contables). Cuando
la valoracién tiene como puntos de referencia principales
apreciaciones o0 juicios externos a ella, (suele hablarse
entonces de Métodos Comparativos, externos o de mercado de
valoracioén), los cuales requieren de un mercado organizado de

empresas o0 un sustituto del mismo (Bolsa de valores) que sea lo

bastante desarrollado.

= Métodos Basados en el Descuento de Flujo de Fondos

Estos métodos tratan de determinar el valor de la empresa a
través de la estimacion de los flujos de dinero (cash flow), que
generara en el futuro, para luego descontarlos a una tasa de
descuento determinada segun el riesgo de dichos flujos. Es de
aclarar que teoricamente éste es el método mas razonable para la
valoracién de empresas. Bajo el supuesto de negocio en marcha,
el valor de las acciones de una empresa proviene de la capacidad
de la misma para generar flujos o dinero para los propietarios
y/0 accionistas; esto en relacion con los objetivos de la
funciéon Tfinanciera que se resume en la maximizacién del valor
actual de la riqueza de la empresa, reflejandose en el valor de

las acciones en el mercado y garantizando con ello el aumento de
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las utilidades de cada afio, asegurando asi la distribuciéon de
dividendos o0 en su caso capitalizacién de las utilidades, segun

politicas y decisiones de la Junta General de Accionistas.

Estos métodos se fundamentan en el pronéstico detallado vy
cuidadoso para cada periodo considerado y para cada una de las
partidas financieras vinculadas a la generacién de los flujos de
fondos correspondientes a las operaciones de las empresas. Para
esto, es necesaria la determinacion de una tasa de descuento
para cada tipo de los flujos de fondos, esta tasa toma en
consideracion los riesgos, volatilidades histoéricas y el tipo de
descuento minimo marcado por los compradores y vendedores de
acciones no dispuestos a negociar con una rentabilidad inferior

a la rentabilidad sefalada.

Los distintos métodos agrupados en esta categoria, parten de la

expresion general siguiente:

2 3 n

V = ((CFL/(1+K)) + ((CF2/(1+K ) ) + ((CF3/(1+K ) ) .... + ((CFn + VRn/(1+K ) )

Donde:
CF1 = flujo de fondos generado por la empresa en el periodo i.
VRn = valor residual de la empresa en el afio n.

K = tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de

fondos.
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Dado que la expresiéon modelo, presenta el valor residual en un
aflo n, esto no significa que se tenga una duracion temporal,
dado que ese mismo valor, puede calcularse nuevamente a partir
de ese afio. Ademas se puede estudiar una duracién indefinida de
los Tlujos futuros partiendo del afio con una tasa de crecimiento
constante (g) de los fTlujos a partir de descuento de Tlujos

indefinidos con crecimiento constante: VRn = CFn (1+g)/(k+g).

No obstante, a pesar de la obtencidén de una duraciéon indefinida
de los mismos es menor cuanto mas alejados estan del horizonte
temporal y aun mas cuando no se posee una planeacidn estratégica

que les permita ser competitivas a lo largo del tiempo.

De esta expresion se derivan las formulas planteados en el
siguiente capitulo, para los tres flujos béasicos: Flujo de fondo
libre o free cash flow, flujo de fondos disponible para los

accionistas y el flujo de fondos para los proveedores de deuda.

1.6 METODOS DE FLUJOS DESCONTADOS

1.6.1 DEFINICIONES Y GENERALIDADES BASICAS

ElI método del Flujo de caja descontado se ha generalizado como

él mas apropiado en todo tipo de empresas y sectores.
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Definiciodn:

La determinacién de un valor por el método de flujo de fondos
descontados puede interpretarse como el valor presente de los
flujos de fondos futuros que generara una empresa en marcha®*. A
partir de la obtencién de dichos flujos futuros, los mismos,
deberan ser descontados a aquella tasa que refleje el costo de

oportunidad del capital iInvertido.

ElI método de los Flujos de Caja Descontados, es un método
dindmico que toma en consideracion el valor del dinero a través
del tiempo, permite considerar explicitamente rendimientos vy
comportamientos futuros e 1identifica el valor absoluto de un
negocio, por lo que no se necesita ninguna comparacién con
compaiifas similares. Por consiguiente es también mas complicado
de aplicar en relacion con otros métodos, ya que el resultado
que se obtiene resulta muy sensible a ciertas variables
aplicadas tales como las tasas de descuento o las suposiciones

de crecimiento a largo plazo.

1.6.2 ETAPAS BASICAS Y ASPECTOS CRITICOS DE UNA
VALORACION POR DESCUENTOS DE FLUJOS

Para la realizacion de una valoracidén de empresas con resultados

razonables, es conveniente que el analista conozca cuales son

33 ROSAMILLA, Daniel, (2002). Valuaciéon de Empresas (Articulo Electrénico). Disponible
en: http://mmx.cponline.org.ar.8080/JSPoline/vernota. jsp?PN=notas/rosamilia2/N0=20
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las etapas fundamentales y necesarias para la valoraciéon. Asi

como los aspectos criticos a enfrentar, los cuales se presentan

a continuacion:

1.

Analisis historico y estratégico de la empresa y del sector:

A. Analisis financiero:

Evolucién de cuentas de resultados, evoluciéon de los flujos
generados, Yy balances por [la empresa, evolucién de las
inversiones de la empresa, analisis de la salud financiera,

ponderacion del riesgo del negocio.

B. Analisis estratégico Yy competitivo:
Evoluciéon del sector de la empresa, evolucion de la posicion
competitiva, identificacion de la cadena del valor, posicién

de la competencia, identificacidon de los conductores de valor.

Proyecciones de los flujos de fondos:

A. Previsiones financieras:

Cuentas de resultados y balances, TfTlujos generados por la
empresa, iInversiones, Financiacioén, valor residual o terminal,

previsién de varios escenarios.
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B. Previsiones estratégicas y competitivas: prevision de
evolucién del sector, prevision de la posicion competitiva,

posicidn y evolucién estratégica de los competidores.

C. Consistencia de las previsiones de flujos:
Consistencia financiera entre las previsiones con las cifras
historicas, comparacion de las previsiones, consistencia de

los Flujos con el analisis estratégico.

Determinacion del coste (rentabilidad exigida) de los
recursos: coste de 1la deuda, rentabilidad exigida a las

acciones y el coste ponderado de los recursos.

Actualizacion de los flujos de fondos futuros: actualizar
flujos previstos a su tasa correspondiente. Valor actual del

valor residual y valor de las acciones.

Interpretacion de resultados: comparacién con empresas
similares, identificacion de la creacién de valor prevista,
sostenibilidad de la creacion de valor (horizonte temporal),
analisis de sensibilidad del valor a cambios en parametros
fundamentales, justificacidon estratégica y competitiva de la

creacion del valor prevista.
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Dentro de los aspectos criticos al realizar una valoracién de
empresas, se encuentra por ejemplo que: a) estimacién de los
flujos esperados y la estimacién del riesgo teniendo en cuenta
la estrategia de cada departamento o unidad de negocio, b)
involucramiento de 1los directivos de 1la empresa y de los
distintos departamentos, c¢) calculo de riesgo para las opciones
reales, dado que es diferente a las actualizaciones de flujos de
fondos, d) aunque el valor depende de las expectativas
futuras, un conciente analisis historico de la evolucion
financiera, estratégica Yy competitiva de las distintas unidades
de negocio ayuda a evaluar la consistencia de las previsiones,
e) La correccion técnica se refiere fundamentalmente a: calculo
de los flujos, tratamiento adecuado del riesgo que se traduce en
las tasas de descuento, coherencia de los flujos utilizados con
las tasas aplicadas, tratamiento del valor residual, tratamiento

de la inflacion.

1.6.3 FLUJO DE CAJA LIBRE O FREE CASH FLOW (FCF)

Este es el flujo de fondos operativo. Se puede definir como el
dinero que quedaria disponible en la empresa después de cubrir
las necesidades de reinversién en activos Fijos y en necesidades

operativas de fondos, después de impuestos, bajo el supuesto de
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que no existe deuda, y por tanto tampoco existen las cargas

financieras®.

ElI' FCF permite obtener el valor total de [la empresa
(representado por los valores D+E, valor de la deuda mas valor

de las acciones); es necesario aclarar:

a) Los valores se obtienen del balance Tfinanciero, no del

balance contable(completo)

b) De lo anterior se deriva que, el pasivo (Ffinanciero) estéa
formado por los recursos propios (las acciones) y la deuda;
formada por la deuda financiera a corto y a largo plazo. De
aqui que: E = Valor de mercado de las acciones, y D = Valor

de mercado de la deuda.

c) EIl activo (Ffinanciero), se compone de los activos fijos netos
mas las necesidades operativas de fondos (NOF) o Capital de

Trabajo requerido®.

Para calcular los fTlujos de fondos libres, se debe prever la

cantidad de dinero que la empresa recibira y el que debera

34 FERNANDEZ, Pablo. Valoracién de Empresas. Primera edicién; Espafia, Ediciones Gestion

2000, 1999, Pag.42

35 gy capital de trabajo requerido estd constituido por una estimacién de sus elementos:
dinero, cuentas por cobrar e inventarios, restando el nivel esperado de cuentas por
pagar a proveedores, acreedores varios. Refleja la relacién entre el activo y pasivo
corriente, indicando a su vez, la liquidez de la empresa.
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pagarse en cada uno de los periodos a considerar, similar a un
presupuesto de caja (efectivo); pero, en la valoracién de
empresas, los Fflujos a prever deben ser a mayor distancia en el

tiempo.

Al realizar un presupuesto de efectivo, se proyectan tanto los
ingresos como los egresos esperados, a un nivel determinado de
operacio6n, situando los momentos en que se supone ocurriran las

entradas y salidas de fondos.

Al calcular el FCF a partir del beneficio antes de intereses e
impuestos (BAIT). El impuesto sobre renta se debe calcular sobre
dicho beneficio, sin tomar en cuenta los iIntereses por deuda; a
éste resultado se deben sumar las amortizaciones del periodo,
por crédito mercantil, ya que no representan un verdadero
desembolso; ademas deben restarse las cantidades a invertir en
activos de Propiedad, planta y equipo, y las que se destiharan a
las necesidades operativas de fondos (NOF); el objetivo de todo
esto es centrarse en el rendimiento economico de los activos de
la empresa, después de impuestos, partiendo del principio de
negocio en marcha, y considerando para cada periodo las

inversiones necesarias para la continuidad de la empresa.
El FCF se obtiene de la siguiente manera:

Beneficios Antes de Intereses e Impuestos (BAIT)

- Impuestos sobre BAIT
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= Beneficios Netos de la empresa, sin deuda

+ Amortizaciones
= Flujo de Caja Bruto

- Cambios contables en provisiones operativas o0 incremento
de NOF
- Aumento de los gastos amortizables
- Inversiones en Capital Fijo o iIncremento de propiedad,

planta y equipo
+ Intereses (1-T)

+ Valor contable de 1los activos retirados o vendidos

= Flujo de Caja Libre para la Empresa

Conociendo el Tflujo de caja libre para la empresa, el calculo
del valor de la empresa se realiza actualizando los flujos de
caja libres, mediante el uso del coste promedio ponderado de
deuda y acciones o0 coste promedio ponderado de los recursos
(WACC). La férmula para obtener dicho factor, se detalla a

continuacion:

WACC = (EKe + DKd (1-t)) 7/ (E+D)

Donde:

D = Valor de mercado de la deuda.

E = Valor de mercado de las acciones.

Kd = coste de la deuda antes de iImpuestos = rentabilidad

exigida a la deuda.

t = tasa iImpositiva.
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Ke = rentabilidad exigida a las acciones, que refleja el

riesgo de las mismas.

Es preciso aclarar que el Kd es la tasa de interés que la
empresa ha de pagar por los préstamos y créditos recibidos. Es
posible calcular por separado el coste de cada componente de los
recursos ajenos, aunque en la practica se utiliza una media
general del coste de la deuda. EI coste ha de reflejar las tasas
actuales de interés del mercado interbancario y el riesgo de

crédito de la compafiia.

El Ke consiste en los rendimientos totales esperados por los
participantes del capital social de la empresa. Cuanto mas

riesgo presente la compafiia, mas rendimientos seran esperados.

Una vez se ha calculado el Flujo de Caja Libre para la firma, se
han de tomar en cuenta los valores no reflejados en él, tales
como empresas participadas y otras inversiones, que han de ser

afadidas para estimar el Valor Total de la Empresa (EV).

Al preparar predicciones para una valoraciéon por FCF, se ha de

prestar atencién especial a los puntos siguientes:
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e Las oportunidades proyectadas de crecimiento han de ser
realistas y considerar ventajas competitivas potenciales
futuras.

e Los supuestos de crecimiento han de ser coherentes con la
inversion predicha.

e La tasa de retorno proyectada ha de ser realista en
comparaciéon a los resultados pasados y a las predicciones
de otros analistas.

e La tasa de inflacidén proyectada debe estar en concordancia

con las expectativas del mercado

e Los ratios y margenes aplicados en el periodo proyectado

ha de tener coherencia con las cifras historicas.

1.6.4 FLUJO DE FONDOS DISPONIBLE O CASH FLOW
DISPONIBLE PARA LOS ACCIONISTAS (CFac)

El flujo de fondos disponible para los accionistas se calcula
restando al Fflujo de fondos Hlibre, los pagos de principal e
intereses (después de impuestos) que se realizan en cada periodo
a los poseedores de la deuda, y sumando las aportaciones de
nueva deuda®*®. En otras palabras es el flujo de fondos que queda

disponible en la empresa después de haber cubierto las

36 FERNANDEZ, Pablo. Valoracion de Empresas. Primera edicién; Espafa, Ediciones Gestion

2000, 1999, Pag. 44.
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necesidades de vreinversidon en activos no corrientes y las
necesidades operativas de fondos (NOF) y de haber abonado las

cargas financieras y devuelto el capital de la deuda.

Este se representa por la formula siguiente:

CFac = FCF — (intereses pagados x (1-T)) — pagos principal +

nueva deuda.

Este método supone una determinada estructura de financiaciodn
por periodo, por la cual se abonan todas las cargas financieras
que corresponden a Qlas deudas existentes, se pagan los
vencimientos de capital que correspondan y se reciben  fondos
provenientes de nueva deuda, quedando un remanente disponible
para los accionistas el cual se reparte segun la politica de
distribucion de dividendos de la empresa, o se utiliza en una

compra de acciones.

El CFac de un periodo es la diferencia entre todas las entradas
y todas las salidas de dinero (cobros y pagos), en dicho

periodo.

Al actualizar el flujo de fondos disponible para |los
accionistas, se valoran las acciones de la empresa (E), por lo

que la tasa de descuento apropiada es la rentabilidad exigida
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por los accionistas, debido a que al realizar una combinacién de
negocios (fusiodén), los accionistas, administradores y analistas
atribuyen gran importancia a los efectos inmediatos sobre las
utilidades por accién, y contemplan los efectos de una fusiodn
propuesta sobre las utilidades por accion®, lo cual se refleja
en los dividendos recibidos. Al hacer proyecciones, los
dividendos previstos deben coincidir con el Cash Flow disponible
para las acciones. Bajo este método, para hallar el valor de la
empresa en su conjunto (D+E), es preciso sumar al valor de las

acciones (E), el valor de la deuda existente (D).

El valor de mercado de las acciones se obtiene descontando el
Cfac, a la tasa de rentabilidad exigida por los accionistas,
dicha tasa puede estimarse a través de alguno de los dos métodos

siguientes:

1. Modelo de Valoracién de Crecimiento Constante de Gordon y

Shapiro:
Ke = (Divl /7 PO) + Q.
Donde:

Divl = dividendos a percibir en el periodo siguiente = Div0

(1+9).

37 EI valor de una accién es el valor actual de los dividendos que se espera que reparta

la accion.
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PO = precio actual de la acciodn.

g = tasa de crecimiento constante Yy sostenible de los

dividendos.

Si la rentabilidad que el inversor exige a la inversion es Ke,
el precio maximo que debe pagar por esta accion (PO ) es el
valor actual de los dividendos(DPA) que espera obtener de la

accion.

De esto resulta que, el precio por la accidén se puede expresar

como:
PO = DPA/ Ke-g
Donde:

DPA = Dividendos por accién

2. Modelo de Equilibrio de Activos Financieros (CAPM, por sus

siglas en inglés)

Ke = RF + 3 (RM — RF)

Donde: RF = tasa de rentabilidad para inversiones sin

riesgo (bonos del estado)
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B = beta de la accion®.
RM = tasa de rentabilidad esperada del mercado.

RM — RF = prima de riesgo del mercado.

Partiendo del planteamiento antes formulado, se puede calcular

la rentabilidad exigida a las acciones.

Ante la TfTormulacién anterior cabe aclarar algunos términos

involucrados:

Factor Beta del Capital:

Es una medida de riesgo generalmente utilizada para estimar la

contribucién de un valor en una cartera diversificada.

El riesgo sistemdtico de un negocio es el riesgo inherente a la
empresa dados su sector y sus caracteristicas de negocio,

independientemente de su estructura de capital.

Tasa libre de riesgo es generalmente considerada como el
rendimiento actual de los bonos del tesoro publico. Es discutido

que, vya que Qlos bonos a Ilargo plazo no se encuentran

38 Mide el riesgo sistematico o de mercado, indicando la sensibilidad de la rentabilidad
de una accion de la empresa a los movimientos de mercado. En caso que la empresa tenga
deuda, al riesgo sistematico se le afadira el riesgo incremental derivado del
apalancamiento.
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verdaderamente libres de riesgo, se ha de utilizar el
rendimiento de los valores del gobierno a corto plazo. La
desventaja de esto radica en que las tasas de interés a corto
plazo, no reflejan las expectativas sobre futuros cambios en los
tipos de interés. Por las mismas razones, existen diversos
argumentos que defienden la utilizacion de la tasa de interés de
los bonos a largo plazo. En la practica, la tasa libre de riesgo
es generalmente admitida como el rendimiento de los bonos del
tesoro publico a 10 afios. El mercado de este tipo de valores es

generalmente lIiquido y el rendimiento, por consiguiente, fiable.

1.6.5 CAPITAL CASH FLOW (CCF)

Este es el cash flow disponible para los poseedores de deuda mas
el cash flow para los accionistas. La disponibilidad para los
poseedores de deuda se compone de la suma de los intereses mas

la devolucion del capital®.

Al actualizar el CCF se valora la empresa integralmente (E+D),
por lo que la tasa de descuento apropiada es el coste ponderado

de los recursos pero antes de impuestos.

Para el calculo del CCF, se deben considerar los parametros

presentados para el calculo de CFac, mas los siguientes:

39 Algunos autores al capital, le denominan principal.
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WACCBT = (EK e + DKd) / (E+D)

CCF = (CFac + CFd)

CFd = (DKd - D)

1.7 IMPLICACIONES EN LA APLICACION DE LOS METODOS DE
FLUJOS DE FONDOS DESCONTADOS.

Las implicaciones a las que se somete un analista financiero
para la determinacién del valor de una empresa por los Métodos
de Flujos de Fondos Descontados son diversos, Yy van desde
aquellas que no necesariamente significan una ventaja o
desventaja, hasta aquellas que su adecuada elaboracién vy
utilizacion representan una implicacion positiva (ventaja) VY
cuya omision conlleva a wuna desventaja. Dentro de las

principales implicaciones se tienen:

1- Analisis histérico y estratégico de la empresa y del
sector.

2- Proyecciones de flujos futuros.

3- Determinacion del coste de los recursos, es decir
determinacion de las tasas de descuento, considerando el
coste de la deuda, rentabilidad exigida a las acciones y

el coste ponderado de los recursos propios.
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4- Actualizacion de los flujos futuros previstos a su tasa

correspondiente.

Estas implicaciones se derivan tanto en ventajas como en
desventajas. Para las primeras se entiende como el beneficio o
aporte de valor agregado que genera la valoracion por el
descuenta de Tlujo de fondos; y las desventajas, aquellos

aspectos que afectan negativamente la valoracion.

Ventajas:

e EIl descuento de flujos de fondos es un método de valoraciodn
que considera variables claves del negocio, tales como los
flujos de fondo que permiten conocer la rigqueza que
realmente genera la empresa, considerando si se mantienen
en un nivel de ingresos adecuado. Incluye también la
variable de riesgo como factor importante para determinar

su valor.

e Los métodos de fondos descontados muestran el valor de la
empresa en términos absolutos.

e Utilizando la metodologia de 1los métodos de flujos de
fondos descontados, es posible llevar a cabo un analisis de
escenarios que permitan estudiar el impacto en el valor de
la empresa de factores no sistematicos y especificos de la

empresa.
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e La empresa se ve en la obligaciéon de proyectar
explicitamente el perfil de sus Fflujos de fondos
(previendo: impuestos a pagar, inversiones, deuda, coste de
la deuda, entre otros) con el fin de localizar los aspectos
influyentes en dichos flujos y gestionar los fTactores

estratégicos que serviran para enfrentarse al futuro.

e La utilizaci6on de los fTlujos de fondos descontados, crea
cultura financiera organizada, dado que es necesaria la
participacion integra de [las empresas en cuanto a
proyecciones y ademas obliga a un control estricto sobre la
estructura financiera.

e Los flujos de fondos descontados permiten el ajuste de la
infFlacion en los Tflujos de fondos y en las tasas de
descuento para encontrar el valor en términos reales de la

empresa.

Desventajas:
e Sofisticacion, ya que realizan supuestos con el Ffin de
obtener una valoracién precisa.

e Creacidon de incertidumbre, en particular para aquellas
empresas con resultados negativos, sin historia o sin

compafiftas comparables.

e Complejidad para su comprension.
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e Las cifras proyectadas, la cronologia de los flujos de caja
y las tasas de descuento estan sujetos a repentinos cambios
y son afectados por la inflacion.

e Un pequefio error en las proyecciones de los flujos y de las
tasas de descuento conllevan a un efecto considerable en el
valor resultante.

e La valoracion de empresas por los métodos de Tlujos de
fondos descontados debe ser dirigida por un profesional
idoneo, para reducir el riesgo en el calculo erroneo de

estimaciones, proyecciones o tasas.

11. METODOLOGIA DE INVESTIGACION Y DIAGNOSTICO

2.1 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

La investigacion se realizé en las sociedades de seguros del
Municipio de San Salvador, con el fin de cubrir los objetivos

siguientes:

2.1.1 OBJETIVOS GENERALES.

- Conocer los métodos de valoracion de empresas, utilizados por
las sociedades de seguros ubicadas en el municipio de San

Salvador, previo a la combinacion de negocios.
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- Presentar analisis de valoracidon de empresas basado en los
métodos de fondos descontados, como una herramienta para las
sociedades de seguros, ubicadas en el municipio de San

Salvador.

2.1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS.

- Investigar el nivel de conocimiento que poseen el personal de
las areas financieras contables en las sociedades de seguros,

sobre los métodos de valoracion de empresas.

- Establecer los aspectos que deben considerarse para la
valoracion de empresa, para la toma de decisiones acertadas
sobre la combinacion de negocios, por las sociedades de

seguros ubicadas en el municipio de San Salvador.

- Presentar las implicaciones que conlleva la aplicaciéon de los

métodos de fondos descontados en la valoracion de empresas.

- Diseflar una herramienta que ejemplifique 0la valoracién de
empresas basado en los métodos de fondos descontados, en las
sociedades de seguros ubicadas en el municipio de San
Salvador; que sirva de referencia bibliografica a los alumnos

y ademas usuarios interesados.
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2.2 METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

2.2.1 TIPO DE ESTUDIO

ElI trabajo de investigaciéon se desarrolld bajo el enfoque
positivista, utilizando el método hipotético — deductivo; por
ser una técnica que permite realizar la investigaciéon en forma
cuantitativa al tomar la realidad como objeto de estudio a
partir de datos estadisticos. El proceso de investigacion se
realizé de la forma siguiente: En primer lugar, se definidé el
problema de investigacion, se formuld una hipdtesis, se disefid
el instrumento de recoleccién de datos, los cuales fueron
analizados, finalmente se redactd el informe final que incluye

las conclusiones y recomendaciones.

2.2.2 POBLACION DE ESTUDIO

La poblacidon de estudio estd formada por todas las sociedades de
seguros, ubicadas en el municipio de san Salvador, de
conformidad a datos proporcionados por el Registro Bursatil de
la Superintendencia de Valores, 1las cuales se encuentran

autorizadas por la Superintendencia del Sistema Financiero.

2.2.3 UNIVERSO

Segun el Registro Bursatil de la Superintendencia de Valores,

las sociedades de seguros en el municipio de San Salvador,
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ascienden a 13, motivo por el cual no se determindé una muestra
que reduzca dicho numero, considerandose en su totalidad para la
investigacion realizada; sin embargo, por motivos de Tfuerza
mayor no se pudo obtener [la informacion de una compafia por lo

que el universo considerado fue de 12 compafiias.

2.2.4 METODO E INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE DATOS

Para lograr 1los objetivos anteriormente descritos se obtuvo
informacion de diferentes instituciones, entre las cuales se
pueden mencionar: Superintendencia del Sistema Financiero,
Superintendencia de Valores, Comisién Nacional para la Micro y
Pequefia Empresa (CONAMYPE) y las Sociedades de Seguros como tal.
Asi como también mediante entrevistas a expertos, cuestionarios
a ejecutivos Tinancieros, unidades contables y/o0 unidades de
auditoria interna de las sociedades de seguros y la revision de

documentos y textos bibliograficos e internet.

La fuente de informacion para la obtencion de la poblacion y
muestra Tfue proporcionada por la Superintendencia de Valores
mediante el Registro Bursatil que en lista las Sociedades de

Seguros, las cuales por mandato de ley cotizan en bolsa.
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Se procedié a elaborar el cuestionario, el cual consta de una
parte introductoria que explica los fines que se persiguen y las
indicaciones respectivas, consecuentemente la informacion

general y especifica en relacion con los objetivos propuestos.

El sistema de preguntas es mixto, dado que se incluyeron
preguntas cerradas, dejando a la vez la oportunidad para que los
ejecutivos financieros, auditores internos y/o unidades
contables extendieran sus respuestas. Dicho sistema consta de 20

preguntas segun muestra el anexo 1.

2.3 ANALISIS E INTERPRETACION

Una vez obtenidos 1los datos mediante el cuestionario, se
procedié a tabular la informacién, realizando el cruce de las
variables con el objeto de poder analizar e interpretar los
resultados obtenidos, de manera que estos determinaran los
parametros para la aceptacién o rechazo de 1la hipodtesis
planteada.

A continuacidon se presenta ilustrativamente mediante graficos y
su respectivo analisis, el resultado de las encuestas realizadas
en las sociedades aseguradoras ubicadas en el municipio de San

Salvador.
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1. ¢Qué conocimiento tiene sobre los términos siguientes? :

CONOCIMIENTO DE TERMINOS INVOLUCRADOS EN LA VALORACION
DE EMPRESA Y COMBINACION DE NEGOCIOS

fusion
Inversién en Empresas
Absorcién de Empresas

Valoracién de empresas

Combinacién de negocios

Bastante
Poco
Nada

O Combinacion de negocios EValoracion de empresas [OAbsorcion de Empresas
O Inversion en Empresas W fusion

INTERPRETACION

El 50% de los encuestados conoce bastante sobre la valoracion de
empresas, el otro 50% conoce poco. EI 67% de los encuestados
manifiestan tener poco conocimiento sobre la combinacion de
negocios, y el 33% conoce bastante. EI 100% de los encuestados
manifiestan tener bastante conocimiento del término fusidén. EI
83% de los funcionarios conoce bastante sobre el término de
absorcion de empresas y el 17% manifiesta saber poco. EI 92%
conoce bastante sobre el término de inversion en empresas y solo

el 8% lo desconoce.
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ANALISIS

Por medio de los resultados obtenidos se ha podido determinar
que el término del cual los ejecutivos manifiestan tener mas
conocimiento, en primer lugar fusién de empresas, ocupando el
segundo lugar la inversion en empresas, le sigue la absorciéon de
empresas, luego sobre la valoracién de empresas, y por ultimo
el término combinacidén de negocios. Esto proporciona una base
sobre 1o que se ejecuta y/0 se pretende ejecutar en las

aseguradoras en cuanto a inversion.

Aunque se tiene conocimiento de los términos empleados en
Valoracion de empresas, dichos términos no son relacionados entre
si, como la fusidén e inversiones con los términos de combinacion

de negocios, por ejemplo.



-65 -

2. ¢Tiene interés la Sociedad de Seguros en:

INTERES DE LAS SOCIEDADES DE SEGUROS POR LAS
MODALIDADES DE INVERSION
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Vender acciones OComprar acciones con otra empresa B Asociarse con otra empresa ONinguna

INTERPRETACION

De acuerdo a la informaciéon recopilada, ninguna aseguradora
encuestada, tiene interés en vender sus acciones, sin embargo el
58% estan interesadas en realizar una asociacion con otra

empresa O comprar acciones.

ANALISIS

Una de las razones principales para que surja el resultado

anterior en el desinterés por vender acciones, es que, la Ley de
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Sociedades de Seguros exige segun el articulo 34 que las
sociedades de seguros inviertan sus reservas técnicas y el
patrimonio neto minimo, de manera que sirva de respaldo y
aseguren la liquidez y diversificacioén de riesgo en sus activos,
por tanto, lo que se pretende es buscar respaldo para las
acciones y no deshacerse de ellas; aunque en un futuro proéximo

surja la necesidad de vender acciones para aumentar el capital.

3. ¢Cuédles considera, serian las ventajas de la adquisicidon parcial o

total de otra empresa? :

VENTAJAS EN LA ADQUISICION TOTAL O PARCIAL DE UNA EMPRESA
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Complementar servicios O Mas Prestigio
O Mas activos O Dominio e influencia en politicas de la otra empresa
O Expansion O Incremento en los Beneficios
O Mas capacidad para competir

INTERPRETACION

De todas las ventajas planteadas por los encuestados. La que mas

porcentaje tuvo fue la de “Expansion” en el caso de la
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adquisicioén parcial, con un 26% y la que menos porcentaje obtuvo

fue la de prestigio con el 6%, equivalente a dos encuestados.

Por otro lado, de las ventajas planteadas para la adquisiciodn
total de otra empresa, la mayoria de los encuestados opind, en
un 23%, que la mayor ventaja seria obtener mas capacidad para
competir, dejando en ultimo lugar el complementar servicios.
Otra variable que recibi6é gran porcentaje fue el iIncremento en
los beneficios obtenidos con un 19% en el caso de adquisiciodn

total y 17% para la adquisicion parcial.

ANALISIS

En el caso de 1la adquisicion parcial, la mayoria de los
encuestados considera como ventaja la “expansién” y la variable
que menos porcentaje obtuvo fue [la de prestigio, ya que
generalmente las empresas mas grandes son las que logran mas
prestigio vy al invertir estarfan mas interesados en la
expansion, probablemente en compra de activos a mejor precio. En
cuanto a la adquisicion total, segin los encuestados una empresa
se adquiere totalmente con el fin de ser mas competitivas y no
para obtener un mayor beneficio, ya que esto surgiria en segundo

lugar, producto de su posicionamiento en el mercado.
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4. ;Cuales considera, serian las desventajas de la adquisicion

total o parcial de otra empresa? :

DESVENTAJAS DERIVADAS DE LA ADQUISICION TOTAL O PARCIAL DE OTRA
EMPRESA

Ninguna
desventaja
riesgo adquirido

Pérdida del
dominio e

influencia en las

politicas de la otra
Adquisicion Parcial

Disminucién de
beneficios por el

empresa
Adquisicion Total

OPérdida del dominio e influencia en las politicas de la otra empresa
O Disminucion de beneficios por el riesgo adquirido
ONinguna desventaja

INTERPRETACION

Los encuestados evaluaron de la siguiente manera, las
desventajas planteadas en el cuestionario; en el cual se
identifica como desventaja de la adquisicion parcial de otra
empresa, la disminucién de beneficios por el riesgo de 1la

inversion adquirida, que fue sefialado con un 42%, con un 33% se
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identificd la pérdida del dominio e influencia en las politicas
de la otra empresa (esto es cuando a pesar de tener propiedad
en la empresa, no tienen mando), el otro 25% sefialé que no
existe ninguna desventaja en cuanto a la adquisicion parcial de

una empresa.

En el caso de las desventajas por la adquisiciéon total un 25%
consider6 como desventaja la disminucién de beneficios por el
riesgo en la adquisicion, mientras que el 67% dijo que no
existen desventajas, y s6lo el 8% de los encuestados, identifico
la pérdida de dominio o control sobre Blas decisiones en la

empresa como una desventaja.

ANALISIS

Respecto a la adquisicién total, un mayor porcentaje considera
que existe un riesgo menor al tener la propiedad total de una
empresa mas que al tener una parte de ella, y esto debido a que
en la adquisicién total de una empresa se adquieren todos los
derechos y obligaciones de la misma, donde 0la disminucién del
beneficio debido a la inversion, sera por causas ajenas a la
voluntad de la empresa. En lo que se refiere al dominio e
infFluencia en las decisiones de la empresa, un 8% sefialé el no

tener dominio en las politicas como una desventaja (por los
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casos en que hay acuerdos de direccidn, poco o nulamente

frecuente).

Considerando estas respuestas, el mayor porcentaje considera que

la adquisicion parcial, conlleva mayores riesgos que beneficios.

5. ¢Cuales considera, serian las desventajas de la venta total o

parcial de la aseguradora?

DESVENTAJAS EN LA VENTA PARCIAL DE LA SOCIEDAD.

® Ninguna desventaja

O Disminucion de beneficios por el
riesgo adquirido

O Pérdida del dominio e influencia en
las politicas de la otra empresa

- Pérdida del dominio e influencia
en las politicas de la otra

empresa
Disminucion de berzrrth)ef?cios por
el riesgo adquirido

Ninguna desventaja

INTERPRETACION
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En cuanto a la venta parcial, el 45% de los encuestados sefial6
la pérdida del dominio en las decisiones de la sociedad, otro
33% consideré como desventaja la disminucién en los beneficios y
22% fue para “ninguna desventaja”. En el caso de la venta
total no se consideraron desventajas por los ejecutivos

encuestados.

ANALISIS

En el caso de la venta total, no se consideraron desventajas, ya
que se asume que de realizarse la venta, serd para deshacerse de

todas las obligaciones y los derechos correspondientes.

En 1o referente a la venta parcial, la mayor desventaja que
consideran los ejecutivos financieros es la pérdida de dominio
en las decisiones y politicas de la sociedad; puesto que en EI
Salvador, segun el Cddigo de Comercio, los votos para la toma de
decisiones son con base al numero de acciones poseidas. La
disminucién de beneficios se coloca en segundo lugar, ya que, sSi
disminuye la participacion, disminuye en consecuencia, la

posible utilidad que corresponderia a la sociedad.



-72 -

6. ¢Qué 1importancia considera que tienen en el valor de la

compafiifa de seguros las siguientes variables? :

Instalaciones adecuadas
Ambiente laboral adecuado
Publicidad

Relacion c/proveedores

GRADO DE IMPORTANCIA A LAS VARIABLES DE MAYOR RELEVANCIA EN UNA EMPRESA

Resultados obtenidos
Cartera de clientes

Proyeccion de potenciales utilidades
Préstigio Comercial

Organizacién Admon.

Tecnologia y Procesos Informaticos

Personal de la empresa

Propiedad, Planta y Equipo

@ Tecnologiay Procesos Informaticos O Organizacion Admon.
@ Proyeccion de potenciales utilidades O Cartera de clientes

Baja
W Relacion c/proveedores O Publicidad O Ambiente laboral adecuado
B Instalaciones adecuadas O Propiedad, Planta y Equipo B Personal de la empresa

O Préstigio Comercial
B Resultados obtenidos

INTERPRETACION

Los aspectos que fueron sefialados como de

mayor importancia para

valorar una empresa fueron: los resultados obtenidos, sefalado

en un 100% de importancia; con otro 100% fue sefalado la cartera
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de clientes; con el 92% se identificé la proyecciéon de
potenciales utilidades, otro 92% sefialé el prestigio comercial,
el 83% consideré la Tecnologia y Procesos informaticos como
parte importante de la empresa; otro 83% la organizacion
administrativa, con un 75% se consider6 el personal de Ila
empresa, luego con un 67% la propiedad, planta y equipo, el 42%
para las instalaciones adecuadas y el mismo porcentaje para
ambiente laboral adecuado, y con un 17% sefialado el aspecto de
la relacién con proveedores, por ultimo el 17% consideré como

parte importante la publicidad.

ANALISIS

La mayor importancia fue para los resultados obtenidos y la
cartera de clientes, por 1o general las iInversiones en empresas
toman de base la rentabilidad del capital y las posibles

recuperaciones de utilidades con la cartera de clientes.

Se le da bastante 1iImportancia, en segundo lugar a las
proyecciones de utilidades, ya que por mandato de ley, las
sociedades de seguros deben invertir en donde puedan obtener mas
rentabilidad y el prestigio comercial es de relevancia en este

tipo de sociedades por su objeto de comercio.
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La organizaciéon administrativa y el personal son considerados
muy importantes sobre todo en una aseguradora ya que el
capital y el trato con los clientes, ademas del buen manejo de
las actividades internas son de suma importancia; sin embargo la
importancia no ha sido la misma para el ambiente laboral y las
instalaciones adecuadas, aun cuando se conoce que el personal

realiza mejor su trabajo cuando posee estas dos condiciones.

Es de hacer notar que aun cuando poseen importancia, la
publicidad y la relacidon con proveedores se han dejado en ultimo
lugar, por 1o que estas variables tampoco son consideradas

cuando se quiere realizar una inversion en otra empresa.

7. ¢Ademas de los métodos sefalados por el Reglamento de la Ley
de Sociedades de Seguros (precio de mercado de la accioéon, valor
patrimonial proporcional o métodos de participacién), para la
valoracion de inversiones accionarias, utiliza otros métodos
técnicos para valorar la aseguradora, y las otras empresas en

las que posiblemente invertiria?
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GRADO DE UTILIZACION DE METODOS DE VALORACION DE EMPRESA, EN
COMPLEMENTO CON LOS METODOS DE VALORACION ACCIONARIA
SENALADOS POR LEY

No utiliza otros métodos

Si utiliza otros métodos

m Sj utiliza otros métodos B No utiliza otros métodos

INTERPRETACION

El 33% de los encuestados utilizan otros métodos adicionales a
los de la ley en el analisis de las inversiones, y el 67% no lo

hacen.

ANALISIS

La mayoria de los encuestados no utilizan métodos adicionales a
los que menciona la ley para valorar las inversiones,
posiblemente porque no han tenido u observado la necesidad de

utilizar otro método, algunos de los encuestados respondieron
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que no lo hacen porque deben cumplir con la ley; sin embargo la
Ley de las Sociedades de Seguros en el art.37, deja abierto el

uso de otros métodos para valuar las inversiones.

Uno de los encuestados afirmé utilizar otros métodos, sin dejar
de cumplir la ley, ya que dicho método les permite iInvertir con
mayor seguridad en aquellos valores que segun las clasificadoras
de riesgo presentan un menor riesgo, Yy de acuerdo al método de
valoraciéon de la sociedad su riesgo sigue siendo elevado, de

manera que invierten en forma prudencial.

8. Si la respuesta anterior es afirmativa, especifique qué

método ha utilizado.

METODO ADICIONAL A LOS DELEY UTILIZADOS POR LAS SOCIEDADES DE
SEGUROS PARA VALOR LAS EMPRESAS EN QUE INVIERTEN

N/A

[5]
% 3
© C
c <
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L 8
(&)

(%2}
o
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[o]
=
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cuentas de
resultado
flujos de fondos

cuentas de resultado O flujos de fondos descontados
B Cuentas de balance O N/A
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INTERPRETACION

El 67% dice que no ha utilizado otros métodos ademas de los
seflalados por la ley, el 17% dijo que el método de balance, un
8% dice que con cuentas de resultado, y otro 8% que con método

de fondos descontados.

ANALISIS

La mayoria no utiliza métodos alternativos, lo cual indica un
vacio financiero y a la vez una necesidad de tomar en cuenta un
analisis mads amplio, aunque en una de las compafifas respondié
como causa el hecho de no tener iInversiones en este momento, el
resto contesté utilizar métodos de balance y estado de

resultados, aun cuando éstos se basan en datos histoéricos.

Este resultado deja en evidencia que a pesar de realizar
proyecciones, estos analisis no son utilizados para valorar sus
inversiones, ya que solamente uno de los encuestados utiliza el

método de Flujos de fondos descontados.
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9. ¢Cual considera que es un método razonable para valorar la

aseguradora?

METODO CONSIDERADO COMO EL MAS RAZONABLE PARA VALORAR EMPRESAS

Valor segun flujo de fondos
descontados

Valor seglin cuentas de resultados

Valor segun cuentas de balance

= Valor segun cuentas de balance H Valor segln cuentas de resultados O Valor seguin flujo de fondos descontados

INTERPRETACION

Un 75% considerdé que el método mas razonable para la valoracioén
de empresas es el método de fondos descontados, el 17% considerd
que es el método basado en las cuentas de resultado y el 8%

considerdo que el método de balance.

ANALISIS

A pesar de considerar mas razonable el método de flujo de

fondos descontados para valorar una empresa e inversién, no es
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el mas utilizado; para valorar una inversion utilizan
generalmente el método de balance y el método del estado de

resultados.

10. Si realizara una fusidén o adquisicidén con otra sociedad,

¢Con qué propésito lo haria? :

PROPOSITO DE LAS SOCIEDADES DE SEGUROS AL REALIZAR UNA COMBINACION DE NEGOCIOS

© o ©
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= Valor agregado a la compariia B Adquisicion de tegnologia moderna B Prestigio
B Solidificacion financiera O Reduccién de Costos B Mejores resultados
O Mayor capacidad de negociacion O Beneficios y Sinergia B Crecer en el mercado

INTERPRETACION

ElI 32% de los encuestados, dijo que dentro de los propésitos de
las sociedades de seguros para realizar una combinacidon de

negocios es, crecer en el mercado, un 13% obtener beneficios y
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sinergia, otro 13% mayor capacidad de negociacién, un 10%
solidificacion financiera, otro 10% mejores resultados, y otro
10% reduccién de costos, el 6% obtener mayor prestigio, un 3%
Adquisicion de tecnologia moderna, y otro 3% valor agregado a la

compafiia.

ANALISIS

El principal interés de las aseguradoras al realizar una fusioén
0 adquisicion de otra sociedad es crecer en el mercado, la
adquisiciéon de tecnologia y el valor agregado a la compafia,
estas respuestas se deben en gran parte al hecho de que las
sociedades aseguradoras, en su mayoria, ya poseen prestigio y
los recursos necesarios para funcionar adecuadamente, por lo que
su principal interés es lograr un mayor posicionamiento en el

mercado.

11. Al realizar una fusidén o adquisicioén, ¢a qué le daria mayor
importancia para valorar la inversion?
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VARIABLE DE MAYOR IMPORTANCIA TOMADA EN CUENTA AL REALIZARLA
VALORACION DE LA INVERSION EN UNA COMBINACION DE NEGOCIOS POR LAS
SOCIEDADES DE SEGUROS

Resultados de ejercicios anterior
O Valor de activos y pasivos

O flujos de fondos proyectados

flujos de fondos proyectados

Valor de activos y pasivos

Resultados de ejercicios anterior

INTERPRETACION

ElI' 57% respondié que le daria prioridad para valorar una
empresa, a los flujos de fondos proyectados, un 24% respondid
que al valor de los activos y pasivos, y un 19% al resultado de

ejercicios anteriores.

ANALISIS

La mayor parte de los ejecutivos encuestados respondid, que le
daria mayor importancia al realizar la valoracién de inversiones

en una combinacién de negocios, a los Tflujos de fondos que
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espera obtener de la empresa, luego a los activos y pasivos, Yy a
los resultados de ejercicios anteriores, esto indica que
estarian interesados en realizar una evaluaciéon sobre lo que se
espera obtener de la empresa, sobre una base objetiva de estudio

y analisis.

Pero un analisis objetivo solo puede hacerse tomando en cuenta
una extensa serie de variables, muy necesarias para realizar la

valoracién de la correspondiente empresa.

Insistiendo con respuestas anteriores, en su mayoria los
ejecutivos TFTinancieros reconocen la importancia de las

proyecciones y presupuestos, pero nadie las lleva a la practica.

12. cConsidera que estan valuados razonablemente, los
activos, pasivos, patrimonio, Yy resultados obtenidos por

la aseguradora en cada periodo?
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RAZONABILIDAD EN LA VALUACION DE ACTIVOS, PASIVOS Y PATRIMONIO DE LAS
SOCIEDADES DE SEGUROS

| — T

B

N\

\\

)

Si estan razonablemente valuados

Se encuentran parcialmente
valuados razonablemente

N

°

No estan razonablemente valuados

No estan razonablemente valuados B Se encuentran parcialmente valuados razonablemente

O Si estan razonablemente valuados

INTERPRETACION

Segin resultados obtenidos, 10 del total de doce (83%)

encuestados afirman que sus activos, pasivos y patrimonio, estéan

razonablemente valuados.

ANALISIS

Los activos son parte importante de la empresa y muchas veces

son los que se toman como parametro para valorar las empresas Yy
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sus posibles inversiones, utilizando los métodos segun balance y
estado de resultados, por lo que se preocupan de que las

variables mencionadas, estén valuados de forma razonable.

13. ¢(Realiza proyecciones de Tflujos de fondos (ingresos vy

egresos en un determinado periodo de tiempo?

TENDENCIA EN LA REALIZACION DE PROYECCIONES DE INGRESOS Y EGRESOS EN
LAS SOCIEDADES DE SEGUROS

® No realiza proyecciones

_—

O Si realiza proyecciones

Sirealiza
proyecciones

No realiza
proyecciones

INTERPRETACION

Segun los datos recopilados, el 92% de los encuestados, realizan

proyecciones de ingresos y egresos; solamente un 8% no lo hace.

ANALISIS

Uno de los elementos mas importantes para valorar una empresa es

basadndose en el método de Fflujo de Tfondos descontados,
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(proyecciones de fondos a futuro). Las compafifas aseguradoras,
aun cuando no utilizan este método para valorarse como empresa o
para valorar la empresa en 1la que invertiran, cuentan con
proyecciones de ingresos y egresos, debido a que estan obligadas
a invertir sus reservas y patrimonio neto minimo como respaldo a
su capital, por lo que deben proyectar sus posibles ingresos,
producto de sus inversiones, aunque dicha valoracién no se
realice antes sino después de ejecutada la negociacién; lo antes
mencionado indica que la mayoria de las compafitas le da

importancia a la vision de futuro.

14. Si lo hace, ¢(Con cuanta periodicidad?

PERIORICIDAD EN QUE SE REALIZAN LAS PROYECCIONES DE INGRESOS Y
EGRESOS EN LAS SOCIEDADES DE SEGUROS

A mas de
cinco Cada
afios cinco Cadatres

afios anos  cado dos
afos

A menos
de un afio

= A menos de un afio O Cada afio O Cado dos afios B Cada tres afios B Cada cinco afios @ A mas de cinco afios
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INTERPRETACION

De acuerdo con los datos recopilados en la investigacién, el 92%
de las aseguradoras encuestadas, realiza proyecciones cada afio,
a pesar de que se nos iInformé que realizan analisis de
proyecciones cada 3 meses o 4 meses. Unicamente el 8% identifico

en la encuesta, proyecciones menores a un afo.

ANALISIS

Después de cada periodo contable, las aseguradoras realizan sus
analisis y proyecciones a futuro, respecto a los posibles
resultados que tendran el siguiente periodo, sin embargo no
utilizan estas proyecciones para valorar [la sociedad vy

determinar un valor de la misma, en el tiempo.
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15. ¢Para cuanto tiempo se realizan las proyecciones?

PERIODO PARA EL QUE SE REALIZAN LAS PROYECCIONES DE INGRESOS Y
EGRESOS EN LAS SOCIEDADES DE SEGUROS

G L
5—— |
F —_—
E
4]
: D
/
3r |
2_/ ——
|
C . Mas de
r Cinco .
ok Tres N cinco
S ~ afios -
Un afio - afos afos
Menos anos

de un
afo

= Menos de un afio O Un afio B Dos afios @ Tres afios O Cinco afios B Mas de cinco afios

INTERPRETACION

Como resultado de 1las encuestas efectuadas, seis de las
compafifas, equivalente al 50% de Qlas encuestas realiza
proyecciones de ingresos y egresos para el periodo de un afo.
Mientras que el 34% realiza las proyecciones para periodos de 3

afios a 5 afios y sO6lo un 8% realiza proyecciones para periodos
mayores.
ANALISIS

A pesar de la importancia que tienen las proyecciones para las

compafiias aseguradoras, el 50% de los encuestados elabora dichas



-88 -

proyecciones para periodos cortos. Esto se debe en gran parte a
que las proyecciones a futuro como parte de un analisis
financiero o incluso para hacer valoraciones de 1inversién, no
son exigidas por la ley, ya que segun se nos comenté por uno de
los encuestados, la valoracion de inversiones se hace después de
invertir, para observar el comportamiento de dicha inversioén

segun la categoria de riesgo.

15. ¢Sabe determinar las tasas de descuento utilizadas para el
descuento de flujos de efectivo cuando realiza

proyecciones a futuro?

NIVEL DE CONOCIMIENTO DEL PROCEDIMIENTO PARA DETERMINACION
DE LA TASA DE DESCUENTO UTILIZADA PARA LA ACTUALIZACION DE
FLUJOS DE EFECTIVO AL REALIZAR PROYECCIONES DE INGRESOS Y
EGRESOS

Si conoce
procedimiento
No conoce
procedimiento

® Sj conoce procedimiento O No conoce procedimiento




-89-

INTERPRETACION

Como resultado de la 1investigacion, el 50% tiene conocimiento
sobre como determinar las tasas de descuento utilizadas para el
descuento de flujos de efectivo (proyecciones), mientras que el

otro 50% no sabe como hacer.

ANALISIS

A pesar del conocimiento que poseen las unidades de auditoria
interna, unidades contables, y algunas gerencias, se nos comentd
que el conocimiento no es suficientemente amplio y que las
principales variables que se toman en cuenta para dicho
descuento de flujos de fondos, son formulas matematicas de valor
presente, por lo que no se consideran otras variables como
posibles crecimientos sobre oportunidades y fortalezas de las

empresas.
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17. ¢ldentifica cuales son las ventajas y desventajas implicitas

en la utilizacion del método flujos de fondos descontados?:

NIVEL DE IDENTIFICACION POR LAS SOCIEDADES DE SEGUROS DE LAS
VENTAJAS Y DESVENTAJAS IMPLICITAS EN LA UTILIZACION DE LOS
METODOS DE FLUJOS DE FONDOS DESCONTADOS

¥ Siidentifica las ventajas
y desventajas

B No identifica las
ventajas y desventajas

Qo N

W b

BN

)

No identifica las ventajas
y deswventajas

Si identifica las ventajas y
desventajas

INTERPRETACION

Segun los datos obtenidos en [la iInvestigacion, del personal
involucrado en las areas contable Tfinanciera, de los
encuestados el 42% conoce de las ventajas y desventajas

implicitas en la utilizaciéon del método de fondos descontados,

mientras que el 58% las desconocen.
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ANALISIS

La mayoria de encuestados desconocen de las ventajas vy
desventajas implicitas en la utilizacién del método de fondos

descontados.

18. Si su respuesta es afirmativa, ¢qué ventajas y desventajas

conoce?

PRINCIPALES VENTAJAS IDENTIFICADAS EN UTILIZACION DE LOS METODOS DE
FLUJOS DE FONDOS DESCONTADOS
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m Costo de oportunidad de los fondos proyectados

O Determinacion razonable del valor de los activos e inversiones
actualizacién a valor presente de los flujos de fondos

O Proyeccion de la gestion

= Pronostico de los resultados en periodos futuros

O3 No identificadas
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INTERPRETACION

Del total de los encuestados, un 25% no identifica las ventajas
en la utilizacién del método de flujos de fondos descontados, el
otro 25% considera que la obtencion de un pronéstico de los
resultados a obtener por la empresa en periodos futuros es una
de Hlas principales ventajas, mientras que la proyeccion de
gestion y el poder actualizar los flujos de fondos a valor
presente reciben el 17% cada una, en ultimo lugar se encuentra
el hecho de poder conocer anticipadamente el costo de
oportunidad de los fondos proyectados y la determinacion del
valor razonable de los activos e inversiones, ambas variables

con un 8% cada una.

ANALISIS

La cuarta parte de los encuestados, desconoce de las ventajas
que conlleva la utilizacion del método de Tflujos de fondos
descontados, esto se debe a que no aplican dicho método, ademas
afirmaron que éste no es muy conocido. Una tercera parte de los
Ejecutivos financieros encuestados que logré identificar las
ventajas en la utilizacion del método de Tflujos de fondos

descontados, se centr6 en el hecho de la mayor ventaja seria
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conocer los probables beneficios futuros, mientras una minima
parte tom6é en consideracion una de las partes mas importantes
como es conocer el costo de oportunidad de los posibles fondos a

percibir.

18. Si su respuesta es afirmativa, ¢qué ventajas y

desventajas conoce?

DESVENTAJAS IDENTIFICAS POR LAS SOCIEDADES DE SEGUROS EN LA
UTILIZACION DE LOS METODOS DE FONDOS DESCONTADAS

No identificadas

No considera
variaciones a futuro

entre las

proyecciones y el
valor de la empresa

Relacion directa

® Relacion directa entre las proyecciones y el valor de la empresa
HE Calculos en base a estimaciones

H No considera variaciones a futuro

@ Uso de método adicional

H No identificadas
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INTERPRETACION

Del total de 1los encuestados, un 29% no identifica las
desventajas en la utilizacién del método de flujos de fondos
descontados, otra parte considerable, 23% estima que de
utilizarse el método de fondos descontados se hace necesario
utilizar otro método auxiliar, otro 23% afirma que este método
no considera las variaciones a futuro, el otro 25% se reparte en
el hecho de que los calculos con base a estimaciones son una
desventaja, y la relacién directa entre las proyecciones y el
valor de la empresa puede ocasionar requiere de una proyeccion

segura.

ANALISIS

La mayoria de los encuestados, desconoce de las desventajas que
conlleva la utilizacién del método de flujos de fondos
descontados, en gran parte se debe a que no aplican dicho método
y al desconocimiento que poseen. Una parte importante de los
Ejecutivos financieros encuestados dijo que por el hecho de ser
calculos y analisis con base a estimaciones, los resultados no
son muy confiables o debe trabajarse bastante para obtener dicha

informacion.
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19. (Considera de beneficio, la investigacién de este tema?

CONSIDERACIONES POR LAS SOCIEDADES DE SEGUROS SOBRE EL BENEFICIO
GENERADO EN LA INVESTIGACION DEL TEMA "VALORACION DE EMPRESAS POR
LOS METODOS DE FONDOS DESCONTADQS, PREVIO A LA COMBINACION DE
NEGOCIOS"

trabajo de investigacion

/\ = No genera beneficio el

O Si genera beneficio el
trabajo de investigacion

INTERPRETACION

Como resultado de 1la investigacién se obtuvo que un

92%

considera beneficioso la realizacion de la investigacion y solo

un 8% considera que no.
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ANALISIS

Segun la mayoria de 1los encuestados es de utilidad Ila
investigacion y la consideran importante, incluso como una
herramienta de guia practica para la realizacién de dichas
evaluaciones, debido a que aun cuando posee mucha importancia no

es muy conocido en el medio.

2.4 DIAGNOSTICO DE LA APLICACION DE LOS METODOS DE
FLUJOS DESCONTADOS, PREVIO A LA COMBINACION DE
NEGOCIOS POR LAS SOCIEDADES DE SEGUROS, UBICADAS EN EL

MUNICIPIO DE SAN SALVADOR.

2.4.1 CONOCIMIENTO GENERAL SOBRE  VALORACION DE

EMPRESAS Y COMBINACION DE NEGOCIOS.

Por medio de la investigacion realizada se determindé que la
mayoria de los ejecutivos conoce sobre las modalidades de la
combinacién de negocios, sin embargo ésta no es utilizada como
tal, <caso contrario el conocimiento que se tiene sobre
valoracién de empresas, el cual la mitad de la poblacion

estudiada sabe poco. Situaciéon que resulta desventajosa en
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cuanto a las decisiones de inversion que poseen las sociedades

de seguros en otras empresas.

Por otra parte es de aclarar que las sociedades de seguros
identifican en términos generales cuales son las ventajas
obtenidas al realizar una combinaciéon de negocios, no asi para
la identificacidén de las desventajas, siendo una quinta parte de
la poblacién desconocedora de estas. Respecto a las variables
mas relevantes que conforman una empresa Yy que son de
importancia para la asignacion de valor de la misma son
consideradas de alta importancia para los intereses
institucionales en dos tercios de la poblacién en estudio, y
dandole una 1iImportancia media o baja en el resto de las

sociedades estudiadas.

Bajo estas circunstancias se ha verificado que las sociedades de
seguros a pesar de conocer mucho sobre combinacidon de negocios
no cuentan con todos los elementos necesarios para tomar una
decisidon acertada respecto al valor que tendra la empresa con

las cuales realizarian dicha actividad de inversion.



-08 -

2.4.2 METODO DE VALORACION DE EMPRESAS Y VALORACION

ACCIONARIA.

Como resultado de la investigacidon se determiné que dos tercios
de las compafifas de seguros no utilizan métodos distintos a los
indicados por 1ley para Qla valorizaciéon de 1la propiedad
accionaria, siendo Unicamente una minoria de la poblacién la que
acompafia su valorizacién accionaria con métodos técnicos
adicionales para conocer el valor de la compafifta en st y en los
que realizan sus inversiones, destacandose dentro de estos, el
método de cuentas de balance. A pesar de la situacidon antes
planteada la poblacién estudiada dice que el método mas
razonable para conocer el valor de las compafitas es el método de
flujo de fondos descontados, motivo por el cual si realizaran
una combinacién de negocios, la variable de mayor importancia
tomada en cuenta serian las proyecciones de efectivo a futuro,
fruto del rendimiento de los activos y pagos a pasivos, o dicho
de otra forma la proyecciones de ingresos y egresos, dando menor
importancia a 0los datos provenientes de cuentas de balance
(activos y pasivos) y de los resultados de ejercicios
histéricos. Esta opinidn sobre el método mas razonable se da o
es sobre la base del conocimiento de que los activos, pasivos,
patrimonio y resultados obtenidos por las compafitas aseguradoras
en cada periodo son valuados razonablemente. Con los datos

recopilados se comprueba que las sociedades de seguros valoran
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parcialmente sus inversiones y en la mayoria de casos no se
conoce el valor total de la compafita, siendo una limitante por
no contar con los datos iIntegrados para la toma de decisiones

acertada.

2.4.3 METODOS DE FLUJOS DE FONDOS DESCONTADOS.

La investigacioén permitidé conocer que a pesar que las compafifas
de seguros en su mayoria no hacen uso de [la técnica de
valoraciéon de empresas, y aun mas por los métodos de fondos
descontados, si cuentan con elementos necesarios para la
realizaciéon de 1la misma. Ejemplo de esto es que realizan
proyecciones anuales de ingresos y egresos y que la mitad de la
poblacién estudiada conoce como determinar la tasa para la
actualizacion de dichas proyecciones. No obstante, es de aclarar
que la mitad de las compafitas efectlan dichas proyecciones para
un afio y el resto en periodos mayores de tres afios. Sin embargo,
el periodo ideal de proyeccién en el caso de las compafiftas de
seguros, es a tres afos; esto debido al riesgo de la
siniestralidad como una variable externa de dificil control. Asi
mismo dichas proyecciones deben incluir partidas contingenciales

para hacer frente ante la realizacién de siniestros.

Por otro Qlado es conveniente sefialar que [la mayoria de

ejecutivos encuestados no identifican plenamente las ventajas y
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desventajas implicitas en el uso de los métodos de flujos de

fondos descontados.

Los resultados obtenidos sefialan que casi la totalidad de la
poblacién estudiada considera beneficioso y util el desarrollo
de ésta investigacion e incluso opinan que serd una herramienta
atil, como guia de aplicaciéon de los métodos de Tflujos

descontados para la valoracidén de empresas.

3. PROPUESTA SOBRE VALORACION DE EMPRESAS POR LOS

METODOS DE FLUJOS DE FONDOS DESCONTADOS

A efecto de realizar la propuesta aqui sefialada, es preciso
aclarar que esta se obtendra en el desarrollo de tres fases como

se detalla a continuacion:

La primera fase identificada como diagnostico previo a la
valoraciéon y que comprende el estudio y analisis de aspectos
financieros y de variables cualitativas que se relacionan con la
Sociedad. Esta fase es util y aplicable independientemente del

método seleccionado para la valoracion.
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La segunda fase permite el planteamiento del caso practico en
funcion de la valoracion como tal, haciendo énfasis en el
supuesto base a través de politicas y parametros Tfinancieros,
economicos y TFiscales que influyen en el establecimiento del

valor de la empresa.

La fase tres, es el desarrollo del caso practico que conjuga las
variables establecidas en la etapa dos, efectuando proyecciones
de los estados financieros (Tabla 3.4 y 3.5) que sirven de base
para la determinacién de los TfTlujos de fondos proyectados
(Tabla 3.6), asi como de las tasas de descuento y que una vez
integrados todos estos elementos permiten obtener el valor de la

empresa resumido en la Tabla 3.7 y graficos 3.1 a 3.4.

Es de aclarar que las fases uno y tres se subdividen en pasos,
hasta obtener el valor de la empresa como objetivo principal en

este tipo de estudio.

3.1 DIAGNOSTICO PREVIO A LA VALORACION DE LA COMPANTA

— FASE 1

Antes de iniciar una negociacion abierta en su fase de decisién,
y aun antes de aplicar los métodos de valoracion de empresas, se
procede a realizar un analisis o diagndstico de la misma, que se
lograra a través de una exhaustiva investigacion de todos los

aspectos que la afectan. Este proceso de investigacion debera
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contribuir fundamentalmente a establecer la identificacion real

de los siguientes aspectos:

e Evidenciar 1los puntos fuertes y débiles que se deben

considerar en cada aspecto tratado.

e Debe permitir cuantificar una situacién economico-financiera

a través de los actuales resultados.

e Permitird poner en evidencia, si los hubiera, aspectos que
podrian haber originado serios 1inconvenientes para el

comprador en caso de ignorarlos.

Para el caso, dicho diagnéstico es aplicado en siete de las
empresas de la muestra, tomando datos reales y procediendo de la

forma siguiente:

3.1.1 ANALISIS FINANCIERO — FASE 1, PASO 1.

Este es aplicado para conocer la politica histéorica de la
empresa referente a la situacion Tfinanciera y el manejo de

capitales.
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Este paso se realiza conforme a los indices previamente

establecidos, los cuales se tratan en el caso practico para

mayor comprensiéon del tema (Ver anexos del 2 al 10)

Entre los principales indices se encuentran los siguientes:

A.

Rentabilidad de los recursos propios: Es necesario conocer la
rentabilidad de los recursos propios, esto ayudarad a

reconocer Facilmente la aplicacién de sucesivas inversiones.

Evolucidén del beneficio/Capital social: Este i1ndice muestra
como la capitalizacién de dividendos, manteniendo el mismo

numero de acciones ir4 aumentando el beneficio por acciodn.

Rentabilidad de las nuevas Inversiones incorporadas: Si los
rendimientos marginales que se producen al cabo del tiempo,
resultado de las nuevas inversiones, es creciente, significa
que las inversiones efectuadas aportan mayor rendimiento a

los recursos.

Proporciéon entre capital y reservas: Es importante para el
accionista conocer la relaciéon entre la rentabilidad por
accion y el capital social en su valor global, ya que puede
suceder que con una proporcién mayor de capital, la

rentabilidad por accién resulte poco motivadora para él.
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E. Coste de los recursos permanentes utilizados: El costo es muy
importante ya que conlleva al hecho de no realizar ninguna
inversion cuya tasa de rentabilidad sea inferior al coste del

capital que se utilizara para dicha inversioén.

3.1.2 ANALISIS CUALITATIVO DE LA EMPRESA — FASE 1,

PASO 2.

Este analisis permite el conocimiento de todas las variables de
la empresa dado que el analisis o diagnéstico se debe apoyar no
solo en los datos cuantitativos, sino en todos los aspectos de

la empresa, debiendo por ello incorporar un diagnéstico global.

El resultado del diagnéstico podra dar explicaciéon a los datos
cuantitativos pero sobre todo permite conocer tanto las
circunstancias iInternas como externas, lo que conlleva a tener
una vision clara de la situacion de la empresa en consideracion
de las caracteristicas generales, aspectos comerciales y de
produccién, factores humanos y laborales y la determinacién de
puntos débiles y fuertes. Estos datos proveen de mayor

informacion para la proyecciéon de futuro de la empresa.
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3.1.2.1 CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMPRESA —

FASE 1, PASO 2.1.

En este paso se estudia a la empresa desde dos puntos de vista:

como ente juridico y como ente econémico.

3.1.2.1.1 COMO ENTE JURIDICO — FASE I, PASO 2.1.1.

Se estudia el régimen juridico y fiscal, asi como los
compromisos adquiridos con otros entes tanto si se derivan en

saldos a su favor o en una obligacion por cumplir.

Dentro de este régimen se informa sobre el tipo de sociedad al
que pertenece la empresa(Ver anexo 11), ya que dependiendo del
tipo de sociedad, asi son las leyes que les rigen en cada pais
en cuanto al monto del capital social que le sirve como

respaldo(Ver anexos 12) y otros factores como la administracion.

Se considera también la calidad y respaldo econémico del
accionista, aun cuando la empresa no pertenezca a una sociedad

de personas. (Ver anexos 13)

Dentro de este régimen destacan también los tipos de compromiso

que por contrato legal, posea la empresa. (Ver anexo 14)

40 SANTANDREU MARTINEZ, Eliseo. Manual préactico de Valoracion de empresas. Ediciones

Gestidn 2000. Pag. 44
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3.1.2.1.2 COMO ENTE ECONOMICO — FASE I, PASO 2.1.2.

Este es estudiado en dos partes:

A

Por su ubicacion: Destaca los puntos positivos y negativos de
la zona donde radique la sociedad, entre ellos: medio ambiente
y la accesibilidad en cuanto a carreteras, es una parte muy

importante para el area de mercadeo. (Ver anexos 15).

Se considera ademas su ubicacién de Tforma cualitativa en
cuanto a mejores servicios publicos y asistencia social a sus

empleados. (Ver anexos 16 y 17)

Por su dimensiodn: Este aspecto tiene dos subdivisiones mas que
deben valuarse por separado, la dimensién sectorial, que
considera el sector econdémico al que pertenece la empresa (Ver
Anexo 18); y el posible futuro del sector (Ver anexo 19),
ademas debe valuar la participacion de la sociedad dentro del
sector; su posicion en el mercado (Ver anexo 20) y Ila
dependencia de los ingresos del sector, con relacidon a otros
ingresos por actividades diferentes, con lo cual se espera
visualizar la rentabilidad del giro principal de la empresa

(Ver anexos 21)

El contexto general es el siguiente factor que debe
considerarse, en éste destacan, sin considerar un aspecto en

forma particular:
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Se toma en cuenta la posicién en el sector econdmico debido al
monto de su inversién en titulos valores y depésitos

bancarios, con respecto a sus activos (Ver anexos 22)

Debe considerarse ademas, el lugar que ocupe la empresa en las
ventas que posee, en este caso, con respecto a nuevos
clientes; de lo cual depende mucho su existencia en el mercado

(Ver anexos 23).

La imagen Yy espacio que posee la empresa, es muy importante y
necesaria para que el personal desempefie satisfactoriamente
sus actividades, es por ello que se toma en consideraciéon las

instalaciones con que cuenta dicha sociedad (Ver Anexo 24).

A continuacion se presenta un cuadro resumen de los aspectos
mencionados, los cuales son considerados para las empresas

en estudio, segun los respectivos anexos.



- 108 -

TABLA 3.1 CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMPRESA
(FASE 1, PASO 2.1)

CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMPRESA

REGIMEN ,
_ COMO ENTE ECONOMICO
JURIDICO
DIMENSION
SOCIEDAD DE ,
UBICACION CONTEXTO
CAPITAL SECTORIAL
GENERAL

Tipo dele Comunicacion |e Sector e Por sus
sociedad e Clima econoémico inversiones
Capital e Servicios e Futuro delje Por su
social publicos sector patrimonio
Accionista e Asistencia e Participacionje Por sus
principal social a y liderazgo ventas
Compromisos trabajadores |¢ Dependencia
contractuales|e Carreteras del sector en
Hipotecas y relaciéon con
garantias otras
Contratos sociedades
duraderos e Diversifica-
Cumplimiento: cion
obligaciones e Situacién en
fiscales y el sector
sociales
Litigios

pendientes
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3.1.2.2 ASPECTOS COMERCIALES, DE GENERACION DE

SERVICIOS Y APROVISIONAMIENTO — FASE 1, PASO 3.

El estudio y andlisis de estos aspectos esta en funcidén del tipo
de empresa. No obstante debe siempre contemplarse los tres

aspectos en su conjunto.

A. Para los aspectos de Comercializacion y generacién de
servicios, se han considerado factores como: Clasificacion de
servicios y numero de productos, los que se valuaran con base a
un estudio de los servicios que ofrece cada empresa involucrada

en el sector, (Ver anexo 25)

Se deben considerar ademas, los canales de distribucién y su
respectivo costo, ya que se requiere de un excelente canal de
distribucion pero que no conlleve a un costo excesivo que sobre-

pase los beneficios a obtener. (Ver anexo 26)

Las condiciones de venta de los productos y/o0 servicios, asi
como el grado de penetracién y de participacion en el mercado,

deben ser valuados con precisiéon. (Ver anexos 27-29)
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Otro aspecto Importante es la tendencia en el mercado, debido a

que el inversionista puede considerar la tendencia que seguira

la empresa respecto a su sector. (Ver anexo 30)

B.

A

Dentro del aspecto de aprovisionamiento, es necesario
considerar el tipo y calidad de suministros, asi como la
responsabilidad de los proveedores*, ya que si éstos son
sO6lidos, es casi seguro que la empresa continle en marcha sin
mayores problemas; ademds de considerar el <costo y el
cumplimiento de presupuestos para este tipo de compras, soélo
con gastos planificados se evitara el desembolso innecesario

de los recursos (Ver anexo 31).

continuaciéon se presenta la tabla 3.2 que resumen de los

aspectos comerciales, de aprovisionamiento Yy generacion de

servicios que se consideran para el diagnéstico de la empresa,

dicho estudio se elabord para las empresas segun los respectivos

anexos.

41

SANTANDREU MARTINEZ, Eliseo. Manual préactico de Valoraciéon de empresas. Ediciones
Gestidén 2000. Pag. 49
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TABLA 3.2 ASPECTOS COMERCIALES, APROVISIONAMIENTO Y DE
GENERACION DE SERVICIOS.
(FASE 1, PASO 3)

ASPECTOS COMERCIALES Y DE PRODUCCION

COMERCIALIZACION APROVISIONAMIENTO PRODUCCION

e Clasificacion de

servicio y numero de| . 13,5 ge suministros e Estructura

productos

necesaria/

e Canales de| ,  proveedores Coste

distribucién/coste

habituales

e Condiciones de venta e Costos fijos

e Previsién de ventas: Condiciones de compra

Penetracion y grado « Aplicacion y
de participacion en o
e Condiciones de Pago cumplimiento de
el mercado
presupuesto

e Tendencia en el

Exigencia de calidad
mercado

3.1.2.3 FACTORES HUMANOS Y LABORALES—FASE 1, PASO 4.

En esta etapa se contemplan aspectos de orden organizativo, de

jerarquia y laboral.

El personal con maximo poder administrativo, el cual debe poseer
la capacidad necesaria para desempefiar su cargo Yy tomar
decisiones positivas para el futuro de la empresa; pero, dicho

esfuerzo debe ser compensado con una politica de retribucién y
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generacion de motivaciones para el personal, tanto
administrativo como de las areas operativas de tal manera que no
solo cumpla con el trabajo sino que cumpla con objetivos. Los
factores motivantes incluyen la realizacién, el reconocimiento,

la responsabilidad y el ascenso® (Ver anexo 32).

Como principales aspectos destacan los siguientes:

¢ Junta Directiva: caracteristicas, composicion y
motivacion de los directivos, en funcién del poder
decisorio de cada uno de ellos. Este aspecto es muy
importante, toda vez que se deje ver el grado de consenso
0 distancia que pueda generarse entre ellos durante el

proceso de toma de decisiones.(ver anexo 33).

e Direccion Ejecutiva: lo mas destacado deben ser las
caracteristicas humanas y profesionales del maximo
responsable. (ver anexo 34) Destacando sus relaciones con
el consejo de administracion, relaciones con su equipo
directivo, liderazgo®®, capacidad de organizacion, etc.
(Ver anexos 33 al 35, 38 al 39). Las diferencias de
posicidon y poder dentro de la organizacidén sirven para

determinar quién se comunicara con quién®t.

42 STONER, James A.; FREEMAN, R.; GILBERT JR., Daniel. Administracién. Sexta Ediciodn.

Editorial Pearson Educacion. 1996. Pag. 496
Idem, pag.514
Idem, pag-585

43
44
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e Se debe destacar la composiciéon de la plantilla, politica
laboral en cuanto a retribucién,(ver anexo 37) condiciones
de trabajo, productividad, clima Qlaboral, etc., este
aspecto incluye lo relacionado con los empleados
especialmente de niveles subalternos; debe considerarse
los objetivos de la empresa en lo que respecta a recursos
humanos y la seleccién y planificacién que se tenga del
personal; la compafifa debe contar con especificaciones
escritas sobre la escolaridad, experiencia y habilidad que
necesita del personal, asi como Jlas obligaciones,
compensaciones y derechos que el empleado obtendra*.(Ver

anexo 40 al 53).

La tabla 3.3 muestra la aplicacion practica del diagndstico de

los factores humanos y laborales en las sociedades de seguros.

3.1.3 PUNTOS FUERTES Y DEBILES DE LA EMPRESA — FASE
I, PASO 5.

Esta fase permite identificar los puntos fuertes y débiles
observados en las compafifas, constituyéndose los puntos fuertes
en valores positivos y los puntos débiles denotan por una parte,
el costo de mejorar dicha situacidn a fin de que se constituya
en punto fuerte. Los anexos 52 a 52-2 muestra de manera practica

este tipo de evaluacion.

45 STONER, James A.; FREEMAN, R.; GILBERT JR., Daniel. Administracién. Sexta Edicién.
Editorial Pearson Educacién. 1996. Pag. 416
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TABLA 3.3 FACTOR HUMANO Y LABORAL
(FASE 1, PASO 4)

FACTOR HUMANO Y LABORAL

JUNTA DIRECTIVA

Motivaciones Generales

Relacion con los ejecutivos

DIRECCION EJECUTIVA

Organigrama, tipos de organizacion

Relacién con la junta directiva

Caracteristicas profesionales y humanas

Nivel de retribucién

Mandos superiores

No. De ellos

Liderazgo entre ellos
capacidad profesional
Piramide de edades
Exigencia del nivel

Politica de promocion

y

Resto del personal

Plantilla (Composicién, plan de
jJubilaciones, costo)

Politica laboral (Derechos
adquiridos, politica de
retribucién, Indemnizaciones)
Clima(Relaciones sindicales,

sanciones, ascensos, rotacion)
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3.2 DESARROLLO DE CASO PRACTICO SOBRE VALORACION DE

EMPRESAS APLICADO A UNA SOCIEDAD DE SEGUROS

Un objetivo primordial en esta investigacién, es presentar un
caso practico sobre valoracidén de empresas por los métodos de
flujos de fondos descontados aplicado a Qlas compafiias
aseguradoras; a fin de que sirva de referencia para este tipo de

aplicacion financiera.

3.2.1 PLANTEAMIENTO DEL CASO PRACTICO — FASE I1I.

Sociedad Aseguradora, S.A., tiene su sede en San Salvador y se
dedica a la realizaciéon de operaciones de seguros, fianzas,
garantias y préstamos. Con el propésito de conocer el valor de
la compafifa la Direccién General en acuerdo con la Junta General
de Accionistas, asignan a la Gerencia Financiera la tarea de
efectuar dicha valoracién por medio de los métodos de flujos de

fondos descontados.

La valoracion parte del principio contable y supuesto financiero
del negocio en marcha®® y apoyandose en las herramientas
presupuestarias para la elaboracién de proyecciones como Insumo

basico para la valoracién por este tipo de métodos.

48 Este principio, se basa en el hecho de que la empresa esta funcionando y continuara
sus actividades de operaciéon dentro del futuro previsible. Por lo tanto se asume que
la empresa no tiene intencion ni necesidad de liquidar disminuir de forma importante
la escala de sus operaciones.
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La Gerencia Financiera consideré importante tener en cuenta
tres criterios fundamentales para la proyeccién de las cifras.

1) Relacién y proporcién légicas con los datos historicos.

2) Prevision conservadora, es decir no contemplando el mejor
escenario futuro por la dependencia de los resultados a la
siniestralidad.

3) Coherencia interna entre las magnitudes de los distintos

parametros previstos.

Supuesto Base para la Valoracioén:
Al conjunto de proyecciones y calculos se denomina supuesto
base, los cuales justifican el valor de la compafita de seguros

en 4,250 miles de délares para el afo corriente.

Las cuentas de balance y resultados crecen a razén del 5.00%

anual .

Las partidas relacionadas con inversion financiera obedece a los
parametros permitidos en la Ley de Sociedades de Seguros vy
cuando estos limites son excedidos se solicita autorizaciéon al
Ente Fiscalizador. Aquellas relacionadas con inversiones en
propiedad, planta y equipo se modifican anualmente en base a las

adquisiciones y retiros de dichos bienes.
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La depreciacion anual se calcula en funcién de la regulacioén
fiscal respectiva®. La depreciacién acumulada representa la
acumulada del afio anterior mas la del afo corriente, menos la
porcién de los activos retirados. Estos bienes retirados
corresponden a los totalmente depreciados y cuyo valor residual

es cero.

No se considera aumento de capital social en las cifras
proyectadas y Qlas utilidades obtenidas son distribuidas

anualmente, no efectuando retencién o capitalizacién de estas.

La Gerencia Financiera establece que la prima de riesgo (P.)*° de
la sociedad es del 16.54%, siendo similar al riesgo del mercado®’
y por lo que la Beta es 1. También la tasa libre de riesgo
(Rf)(tasa de los bonos del estado a 5 afos) es de 3.46%. El
coste de la deuda (Ke) del 15.00%. Asimismo la tasa del
impuesto sobre la renta es la actual vigente del 25.00%, y la
utilizada para el calculo de la reserva legal del 7.00% hasta

completar 1/5 parte del capital social.

Con estos supuestos, la Gerencia Financiera establece como valor
apropiado de la sociedad en el afo corriente, la cifra de 4,250

miles de dblares. Hay que recordar que la medida de la riqueza

49
50

Asamblea Legislativa, Ley del Impuesto sobre la Renta, 2001,Art.30.DL.134 (18/Dic/91)

Es la rentabilidad adicional que los inversores esperan de las acciones por encima de
la rentabilidad de la renta fija sin riesgo. Es una magnitud muy importante para
calcular el valor de la rentabilidad exigida a las acciones (Ke).

51 - iy o
Representa la sensibilidad de una acciéon a los movimientos del mercado.
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generada por una empresa esta dada por los flujos de fondos
descontados y no como se supone por las utilidades o beneficios

obtenidos.

3.2.2 DESARROLLO DEL CASO PRACTICO —FASE 111I.

Encontrar el valor de la compafifta, es un proceso sistematico que
obliga al analista financiero a la consideracion de variables

econdmicas, financieras y del entorno en general.

Este proceso requiere la definicién del supuesto base visto en
la fase 11, politicas financieras, contables, econOmicas y de
caracter Tfiscal. Dicho supuesto, sirve de base para la
realizacién de proyecciones de estados financieros (ver tabla
3.4 y 3.5) que son el insumo principal para la determinacién de

los Flujos de fondos (ver tabla 3.6).

La fase 111 incluye una serie de procedimientos que conjugan
todas las variables presentadas en el supuesto base, descontando
los flujos proyectados con tasas adecuadas de acuerdo al tipo de
flujo hasta obtener el valor de [la empresa. Para esto es
necesario precisar las diversas tasas de descuento en Tfuncidn

del apalancamiento, impuestos y rentabilidad. ElI resultado de
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dicho procedimiento son las cifras contenidas en las tablas 3.6

y 3.7. y los gréaficos 3.1 a 3.4.

3.2.2.1 DETERMINACION DE LAS TASAS DE DESCUENTO —

FASE 111, PASO 1.

Las tasas de descuento a utilizar se muestran en la linea 1, 5,
9, 11 y 14 de la tabla 3.7. Estas se encuentran en funcién del
coste de la deuda, ausencia de apalancamiento, coste de los
impuestos, coste de los recursos propios y la rentabilidad de

las acciones.

Determinacion De La Rentabilidad Exigida A Las

Acciones De La Compafifa Sin Apalancamiento (Ku) - Fase

11l Paso 1.1.

En primer lugar se determina la rentabilidad de las acciones en
una empresa sin apalancamiento Ku=20%, mostrada en la linea 1 de
la tabla 3.1. Dicha tasa se obtuvo de la consideracion de
algunos parametros establecidos en el supuesto base de la manera

siguiente:

Ku Rf + Pu.

Ku 3.46% + 16.54%

Ku

20.00%
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Por otra parte el coste de la deuda viene dado por la
negociacién del Ffinanciamiento adquirido, como se muestra en la

linea 5 de la tabla 3.7, que para el caso es del 15%.

En segundo lugar para la determinacion de la rentabilidad
exigida a las acciones con apalancamiento (Ke), es necesario
previa y principalmente en el calculo del valor de la empresa
(Vu) sin impuestos, el valor actual del ahorro de iImpuestos
debido a la deuda y el valor de la deuda, a fin de establecerle
valor de la compafifia con impuestos y neto de deuda reflejado en
la linea 8 de la tabla 3.7 por un monto de $4,250.00. Para
efectos de presentacion este calculo se encuentra en el paso 2

de la fase II1I.

Determinacion de [la Rentabilidad Exigida A Las

Acciones De La Compafiia con Apalancamiento (Ke) - Fase

11l Paso 1.2.

En tercer lugar la rentabilidad exigida a las acciones con
apalancamiento, o0 el <coste de los recursos propios (Ke)
reflejado en la linea 9 de la tabla 3.7, se obtiene por la
conjugacion de la rentabilidad de las acciones sin

apalancamiento (Ku), el valor de la deuda no deducible para
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impuesto sobre la renta (ISR), el valor de la empresa y el coste

de la deuda tal como se muestra a continuacion:

Ke = Ku + ((((Deuda X (1 - Tasa 1impositiva))/Valor de la

empresa)) X (Ku—Kd))

Ke = 0.20 + (((($500.00 X (1-0.25))/$4,250.00))X(0.20-0.15)
Ke = 0.20 + ((($500.00 X 0.75)/$4,250.00) X 0.05)
Ke = 20.44%

Determinacion del coste promedio ponderado de los

recursos propios y la deuda después de impuestos

(WACC) - Fase 111 Paso 1.3.

El coste promedio ponderado de los recursos propios y la deuda
después de impuestos (WACC), reflejado en la linea 11 de Ila
tabla 3.7, reune valores y parametros provenientes de la fase
111, paso 2 y del supuesto base, tales como rentabilidad de la
acciones sin apalancamiento (Ku), la deuda y el valor de la

compafiifa. EIl calculo de esta tasa es el siguiente:

Costo promedio ponderado de los recursos (WACC)
WACC = Ku X ((1 - (DPeuda X Tasa 1impositiva)/(Valor de Ila

empresa + Deuda))
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WACC

0.20 X ((1 — ($500.00 X 0.25)/($4250.00 + $500.00))

WACC 19.4736%

Determinacion del coste promedio ponderado de los

recursos propios y la deuda antes de impuestos (WACCsr)

- Fase 111 Paso 1.4.

Esta tasa recoge el valor de la empresa y de la deuda
ponderandolos a cada uno por la tasa de descuento respectivo,
como es la rentabilidad exigida a las acciones con
apalancamiento (Ku) y el coste de la deuda (Kd). A continuacioén

se presenta el calculo:

Costo promedio ponderado de los recursos antes de impuestos
(WACCsT)

WACCer = ((Valor de la Cia. X Ke) + (Deuda X Kd)) / (Valor de la
Cia. + Deuda)

WACCer = (($4,250.00 X 0.2044) + ($500.00 X 0.15)) / ($4,250.00 +
$500.00)

WACCer = 19.8673684%
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3.2.2.2 DETERMINACION DEL VALOR DE LA COMPANTA — FASE

111, PASO 2.

El valor de la compafifa se reviste de varias modalidades,
atendiendo a los datos que se consideran para ello, asi pues,
este valor puede estar ausente de apalancamiento, sin impuestos,
con apalancamiento pero teniendo en cuenta el ahorro en impuesto
sobre la renta (ISR) generado por la deducibilidad de intereses
en ocasion de la carga Tfinanciera, asi como el valor de la
compafiia neta de deuda obtenida a partir de los flujos de fondos
descontados a las tasas Ke, WACC y WACCsr. Estos valores a

continuacion:

3.2.2.2_1DETERMINACION DEL VALOR DE LA COMPANIA
UTILIZADO PARA EL CALCULO DE LAS TASAS DE

DESCUENTO - FASE 111 PASO 2.1.

Para encontrar este valor se recurre a realizar una serie de
calculos para precisar el valor de la compafifta sin
apalancamiento, el ahorro de iImpuestos debido a la deuda y este
como factor que aumenta el valor de la empresa y por ultimo el

valor de esta neto de deuda.
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ElI primer procedimiento es la determinacién del Valor de Ila
Compafifa sin Apalancar (Vu), el cual esta representado en la
linea 2 de la tabla 3.7 y grafico 3.3 y se obtiene descontando
los flujos de fondos libres (FCF) obtenido de la tabla 3.6 a la
tasa Ku menos el crecimiento porcentual de la compafiia (Q)-
Este dato es el valor global de las acciones de la sociedad
libre de deuda. El calculo de éste valor para el primer afio

proyectado es el siguiente:

Vu = FCF /7 (Ku - @)
Vu = $687.50 / (0.20-0.05)
Vu = $4,583.33

En segundo lugar se determina el Valor de [la Compafia
considerando el Ahorro de Impuestos debido a la Deuda. Este
valor se ubica en la linea 7 de la tabla 3.7 y grafico 3.1 y es
el resultado de la suma de la linea 2 y 6 e indica el valor que
posee la compafifa sin apalancar sumandole el ahorro en impuestos

debido a la deuda (intereses deducibles de ISR).

En tercer lugar se calcula el valor del ahorro en impuestos
debido al pago de intereses, representado en la linea 6 de la
tabla 3.7 e indica el ahorro en el pago de impuestos generado
por la deducibilidad para ISR, de los intereses pagados por la

adquisicion de financiamiento. Esta cifra se determina tomando
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en cuenta la deuda, la tasa de ISR, la rentabilidad de las
acciones sin apalancamiento (Ku) y el factor de crecimiento de
los resultados de la empresa (g)- El célculo a través de la
formula siguiente:
Valor actual del ahorro de impuestos debido a la deuda (DVTS)
DVTS = (Deuda X Tasa impositiva X Ku) /7 (Ku — g)
DVTS = ($500.00 X 0.25 X 0.20) 7/ (0.20 — 0.05)

DVTS = $166.67

Como cuarto procedimiento se obtiene el valor de la Sociedad
incrementado por el ahorro en ISR debido al pago de intereses.
Este calculo considera el valor de la empresa sin apalancar (Vu)
descontando los flujos de fondos libres (FCF) a la tasa Ku, mas
el valor del ahorro en impuestos debido al pago de iIntereses. Su
calculo es como sigue:

DVTS + Vu = $166.67 + $4,583.33

DVTS + Vu = $4,750.00

El ultimo procedimiento del paso 2.1 consiste en el calculo del
valor de la compafifta neto de la deuda. La linea 8 de la tabla
3.7 representa el valor de la compafita como resultado restarle
el valor de la deuda al calculo del procedimiento anterior
(linea 7 de la tabla 3.7) y se debe interpretar como el valor

real de la compafita, considerando el ahorro de los impuestos
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debido a la deuda (generado por 1los gastos Tinancieros) vy
deduciéndole los recursos ajenos o la deuda. Este valor se
obtiene asi:

Valor de la compafita = DVTS + Vu — deuda

Valor de la compafita = $166.67 + $4,583.33 -$500.00

Valor de la compaifiia = $4,250.00

3.2.2.2.2 VALOR DE LA COMPANTA SIN APALANCAR Y SIN

IMPUESTOS — FASE 111, PASO 2.2.

Las lineas 3 y 4 de la tabla 3.7 reflejan cual seria el flujo de
fondos libre (FCF) si no hubieran impuestos y cual seria el
valor de la sociedad si no hubieran impuestos (Vu) en ausencia
de impuestos. La linea 4 e indica en otras palabras cual es el
valor global de las acciones de la sociedad sin estar sujetas al
pago de deuda e impuestos. El calculo de este valor se descuenta
a la tasa de rentabilidad de las acciones sin apalancamiento
(Ku) neto del factor de crecimiento de los resultados de la

Sociedad (g), tal como lo sugiere la formula siguiente:

Vu sin impuestos = (FCF + (intereses pagados por la deuda X la

tasa impositiva) + impuestos corrientes.) /7 (Ku—g)

Vu sin impuestos ($687.50+($75.00X0.25)+$231.25)/(0.20 -.05)

Vu sin impuestos = ($687.50 + $18.75 + $231.25) / 0.15

Vu sin impuestos = $937.50 / 0.15 = $6,250.00
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3.2.2.2.3VALOR DE LA COMPANTA  CONSIDERANDO LOS

RECURSOS PROPIOS — FASE 111, PASO 2_.3.

La Iinea 10 de la tabla 3.7 y grafico 3.4 muestran el resultado
de descontar el fTlujo para las acciones (Cfac) a la tasa de
descuento de los recursos propios (Ke) neto del porcentaje de
crecimiento de los resultados de 1la compafia (Qg)- Este
resultado coincide con el valor de la linea 8, 13 y 16. Este

valor se obtiene, conforme a la indicacién siguiente:

Valor de la Compafita = Cfac /7 (Ke —g)

Valor de la Compafita = $656.25 / (0.2044 — 0.05)

$656.25 / 0.1544

Valor de la Compafiia

Valor de la Compafita = $656.25 / 0.1544

$4,250.00

Valor de la Compafiia

3.2.2.2.4 VALOR DE LA COMPANTA CONSIDERANDO LOS
RECURSOS PROPIOS Y RECURSOS AJENOS (DEUDA Y ACCIONES)-

FASE 11, PASO 2.4.

Este paso involucra dos procedimientos. La linea 12 de la tabla

3.7 indica el valor de los recursos representado en los flujos



-128 -

de fondos libres (FCF) descontados al coste ponderado de los
recursos propios y la deuda después de impuestos (WACC) neto del
factor de crecimiento de los resultados de la Sociedad (g). Este

valor se obtiene por medio de la siguiente formula:

Deuda (D) + Recursos Propios (E) = FCF / (WACC — g)

D+ E = $687.50 / (0.194736 —0.05)
D+ E = $687.50 / 0.144736

D+ E = $687.50 / 0.144736

D+ E = $4,750.00

El segundo procedimiento del paso 2.4, refleja el valor de la
Sociedad bajo el supuesto del flujo de fondos libres (FCF), que
indica que es el dinero que quedaria libre a la empresa con la
presuncién que no existe deuda y por lo cual no hay carga
financiera. Motivo por el que la linea 13 de la tabla 3.7
refleja el valor de los recursos propios, como resultado de
restar el valor de la deuda al resultado de la linea 12. Este
monto coincide con el obtenido en las lineas 8, 10 y 16. Esta

se obtiene de la forma siguiente:

Valor de la empresa = (FCF / (WACC — g)) - $500.00
Valor de la empresa = $4,750.00 - $500.00

$4,250.00

Valor de la empresa
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3.2.2.2.5 VALOR DE LA COMPANTA CONSIDERANDO LOS
RECURSOS PROPIOS Y RECURSOS AJENOS (DEUDA Y ACCIONES),
SIN TENER EN CUENTA LOS IMPUESTOS — FASE 111, PASO

2.5.

Este paso requiere del seguimiento de dos procedimientos, en
primer lugar la linea 15 de la tabla 3.7 representa valor de los
recursos contenidos en el capital cash flor (CCF), conjugando el
valor de las acciones y deuda para descontarlos al costo
promedio ponderado de los recursos antes de iImpuestos (WACCsT)

neto de la tasa de crecimiento de la compafiia.

D + E = CCF / (WACCeT — Q)

D + E = $706.25 / (0.198673684 —0.05)
D + E = $706.25 / 0.148673684

D + E = $706.25 / 0.148673684

D + E = $4,750.00

El siguiente procedimiento es el contenido en la linea 16 de la
tabla 3.7 mostrando el valor de los recursos propios, como
resultado de vrestar 1la deuda al dato obtenido en el
procedimiento anterior (linea 15) Este resultado es igual al
obtenido en las lineas 8, 10, 13 y se calcula como sigue a

continuacion:
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Valor de la empresa = (CCF / (WACCBT — g)) - Deuda

Valor de la empresa = $4,750.00 - $500.00

Valor de la empresa = $4,250.00



-132 -

TABLA 3.4
SOCIEDAD ASEGURADORA, S.A.
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA PROYECTADOS
(CIFRAS EN MILES DE DOLARES)
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 100.00 105.00 110.25 228.99 261.13
Inversiones en titulos valores 72.72 94 .54 157 .44 261.66 298.38
Préstamos y descuentos 456.80 479.64 503.62 528.80 555.24
Primas por cobrar 309.05 324 .51 340.73 357.77 375.66
Instituciones deudoras de seguros y fianzas 374.15 392.85 412 .50 433.12 454 .78
ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedad, planta y equipo 2,300.00 | 2,500.00| 2,600.00| 2,600.00 2,800.00
Depreciacion Acumulada (200.00) | (410.00) | (630.50) | (862.03) (1,105.13)
Otros activos 413.37 449 .26 484.12 519.78 428.25
TOTAL ACTIVO | 3,826.09 | 3,935.80 | 3,978.16 | 3,954.86 3,928.72
PASIVO CORRIENTE
Obligaciones contractuales por pagar 156.34 164.15 172 .36 180.98 190.03
Instituciones acreedoras de seguros y fianzas 83.66 87.85 92.24 96.85 101.69
Reservas matematicas 469.69 417 .27 377.22 296.00 238.87
Reservas técnicas 353.03 367.27 297.21 196.01 143 .87
PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones financieras 500.00 525.00 551.25 578.81 607.75
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Capital social 1,500.00| 1,500.00| 1,500.00| 1,500.00 1,500.00
Reserva legal 69.62 143.01 220.07 300.00 300.00
Utilidades 693.75 731.25 767.81 806.21 846.51
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO | 3,826.09 | 3,935.80 | 3,978.16 | 3,954.86 3,928.72
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TABLA 3.5
SOCIEDAD ASEGURADORA, S.A.
ESTADOS DE RESULTADOS PROYECTADOS
(CIFRAS EN MILES DE DOLARES)
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
INGRESOS
Primas netas 2,409.00 2,529.13 2,655.59 2,788.38 2,927.79
Comisiones por cesién y retrocesién de negocios 253.00 265.86 279.15 293.11 307.77
Productos financieros 271.00 285.08 299.33 314.30 330.77
Otros productos 67.00 69.93 73.43 77.09 80.95
TOTAL INGRESOS 3,000.00 3,150.00 3.307.50 3,472.88 3,646.52
GASTOS
Siniestros y obligaciones contractuales 438.69 465_51 488.78 513.60 572.21
Egresos por otras obligaciones contractuales 496 .69 405.24 449 _33 477.24 543.10
Egresos técnicos por ajustes en las reservas 36.00 35.24 37.00 38.88 43.32
Gtos. De adqg., conservacién y cobranzas de primas 159.00 162.68 170.82 179.49 199.98
Gastos de administracion 783.00 922.55 963.69 1,006.87 1,052.20
Gastos financieros 75.00 75.00 78.75 82.69 86.81
Otros gastos 17.00 35.39 18.32 19.23 20.20
TOTAL GASTOS 2,005.38 2,101.61 2,206.69 2,318.00 2,517.82
Utilidad antes de reserva e impuestos 994 .62 1,048.39 1,100.81 1,154.88 1,128.68
Reserva legal 69.62 73.39 77 .06 79.93 -0-
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 925.00 975.00 1,023.75 1,074.95 1,128.68
Impuesto sobre la renta 231.25 243.75 255.94 268.74 282.17
UTILIDAD NETA 693.75 731.25 767.81 806.21 846.51
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TABLA 3.6
SOCIEDAD ASEGURADORA, S.A.
FLUJOS DE FONDOS PROYECTADOS CON CRECIMIENTO (g) DEL 5.00%
(CIFRAS EN MILES DE DOLARES)
ANO 2 | ANO 3 | ANO 4 | ANO 5 ANO 6
Beneficio después de impuesto 731.25 | 767.81 |806.21 |846.51 |888.83
+ Depreciacion 210.00 | 220.50| 231.52 | 243.10 255.26
+ Aumento de deuda 25.00 26.25 27 .56 28.94 30.39
- Aumento de NOF 50.00 52.50 55.13 57.88 60.77
- Inversiones 260.00 | 273.00| 286.65| 300.98 316.03
CFac = Flujo de Fondos Disponible para las Acciones | 656.25| 689.06 | 723.52| 759.69 797 .68
+ Intereses (1 — Tasa impositiva) 56.25 59.06 62.02 65.12 68.37
- Aumento de deuda 25.00 |26.25 27 .56 28.94 30.39
FCF = Flujos de Fondos Libre | 687.50 | 721.87| 757.98| 795.87 835.66
+ Intereses 75.00 78.75 82.69 86.82 91.16
- Aumento de deuda 25.00 26.25 27 .56 28.94 30.39
Cash Flor para la Deuda| 50.00| 52.50| 55.13| 57.88 60.77
+ CFac = Flujo de Fondos Disponible para las Acciones 656.25 | 689.06 | 723.52 | 759.69 | 797.68
CCF = Capital Cash Flow | 706.25| 741.56| 778.65| 817.57 858.45
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TABLA 3.7
SOCIEDAD ASEGURADORA, S.A.
VALORACION DE LA SOCIEDAD
(CIFRAS EN MILES DE DOLARES)
ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6
1 Ku = antabllldad de las acciones sin 20.00% 20_00% 20 00% 20 00% 20.00%
apalancamiento
> Vu = FCF / ( Ku - g)= Valor de la Cia. sin
apalancamiento 4,583.33|4,812.47 | 5,053.20 | 5,305.80 | 5,571.07
Sin Impuestos
3 | FCF Sin impuestos 984.37|1,033.61|1,085.28 |1,139.53
4 |Vu Sin impuestos 6,250.00 | 6,562.47 | 6,890.72 | 7,235.22 | 7,596.88
CON IMPUESTOS
5 | Kd = Rentabilidad exigida a la deuda 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%
g |DT Ku / (Kd — g) = DVIS = Valor actual del| ,4s o7 | 175 00 | 183.75 | 192.94 | 202.58
ahorro de impuestos debido a la deuda.
7 | DVTS + Vu 4,750.00 | 4,987.47 | 5,236.95 | 5,498.74 | 5,773.00
8 | - Deuda = Valor de la compafiia 4,250.00 | 4,462.47 | 4,686.00 | 4,920.00 | 5,166.00
9 Ke = Rentgbllldad exigida a las acciones con 20 . 44% 20 . 44% 20 . 44 50 . 44% 20 44%
apalancamiento.
10 | CFac / (Ke — g)= Valor de la compafia 4,250.00 | 4,462.47 | 4,686.00 | 4,920.00 | 5,166.00
11 Vﬁégﬁrzogosm promedio ponderado de los 19.4736% | 19.4736% | 19.4736% | 19.4736% | 19.4736%
12 |D + E = FCF / (WACC — @) 4,750.00 | 4,987.47 | 5,236.95 | 5,498.74 | 5,773.00
13 | - Deuda = Valor de la compafiia 4,250.00 | 4,462.47 | 4,686.00 | 4,920.00 | 5,166.00
14 |WACCBT = Coste ponderado de 10S recursos | ;g g773y |19.8773% | 19.8773% | 19.8773% | 19.8773%
antes de Impuestos
15 |D + E = CCF / (WACCBT - Q) 4,750.00 | 4,987.47 | 5,236.95 | 5,498.74 | 5,773.00
16 — Deuda = Valor de la Compaﬁia 4,250-00 4,462-47 4,686-00 4,920-00 5,166-00
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REPARTO DEL VALOR GLOBAL (EN ANO 0) DE LA EMPRESA
4,250.00 EN MILES DE DOLARES) ENTRE EL ESTADO
(EXISTENCIA DE [IMPUESTOS), LA DEUDA Y LOS RECURSOS
PROPIOS.

VALOR DE LA COMPANIA SIN IMPUESTOS Y
CON DEUDA

$500.00

$5,750.00

O VALOR DE LA CI1A BVALOR DE LA DEUDA

El grafico 3.1, indica el valor que posee la compafifa sin
apalancamiento y sin pago de 1iImpuestos, corresponde al

valor mostrado en la linea 4 de la tabla 3.7.

VALOR DE LA COMPANIA SIN IMPUESTOS Y SIN DEUDA

6,250.00

O VALOR DE LA CIA O VALOR DE LA DEUDA
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El grafico 3.2 presenta el valor que corresponde a la compafifa
con apalancamiento y sin inclusién de impuestos. La deuda se

incluye en el pasivo no corriente reflejado en la tabla 3.4

VALOR DE LA COMPANIA CON IMPUESTOS Y
SIN DEUDA

$1,666.6
7

$4,583.3
3

OVALOR DE LA CIA B IMPUESTOS

Grafico 3.3. ElI valor de la compafita es el mismo de la
linea 2 de la tabla 3.7 y muestra el efecto en la
valoracién de no poseer apalancamiento y pago de ISR, puede
obtenerse del valor global de la compafifa menos el valor

aqui presentado.
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VALOR DE LA COMPANIA CON IMPUESTOS Y CON DEUDA

$1,500.00

$500.00
$4,250.00

OVALOR DE LA CIAOVALOR DE LA DEUDA m IMPUESTOS

Grafico 3.4 El valor de la compafita corresponde al presentado en
las lineas 8, 10, 13 y 16 de la tabla 3.7 y la deuda en los
datos de la tabla 3.4. Los impuestos es el diferencial entre el
valor de la compafita global menos los dos valores mencionados
aqui.
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3.2.3 EL FENOMENO DE LA INFLACION Y SU INFLUENCIA EN

LA VALORACION DE EMPRESAS

Como toépico adicional en el tema de estudio, se considera el
fendmeno de la inflaciéon y su influencia en la valoracién de
empresas; haciendo una descripcion general de esta y presentando
las tasas de descuentos deflactadas tal como se presentan a

continuacion.

La inflacién es un fendmeno presente en la vida econbémica, por
lo gque debe considerarse dentro del analisis de valoraciéon de
empresas por los métodos de fondos descontados; dado que se usa
necesariamente tasas para su descuento. La teoria econoOmica
define dos tipos de tasas: las nominales y las reales. Esto
conlleva a que el valor de una empresa de igual manera puede ser

expresada en términos reales y en términos reales.

En el desarrollo del caso practico se ha presentado la
valoraciéon de la sociedad en términos nominales, dado que los
resultados o beneficios obtenidos y proyectados se encuentren
artificialmente aumentados. Como es de suponer de igual forma
la base sobre la que se calculan los impuestos ha sido aumentada

por lo que los impuestos a pagar es mayor, restando asi valor a
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la sociedad por el impacto para la determinacion de los flujos
de fondos.

Consecuentemente el valor de la compafifa es afectado igualmente
por tasas de descuento nominales. Para eliminar dicho efecto y
encontrar el valor de la sociedad en términos reales, se debe
proceder a reexpresar los estados Tfinancieros en aquellas
partidas necesarias. Asi mismo se deben ajustar o deflactar las
tasas de descuento de tal forma que se encuentre el valor de la

compaiiia de seguros en términos reales.

Una vez reexpresadas las cifras de los estados financieros, se
disminuye el valor de los beneficios artificialmente aumentados,
reduciendo también los iImpuestos a pagar y aumentando de esta
forma los flujos de fondos que al ser descontados a las tasas
deflactadas reflejaran el valor en términos reales de la

sociedad.

En ElI Salvador, la tasa de inflacién supera los 5 puntos, por lo
que para la aplicacion practica en la deflactacion de las tasas
de descuento se considerara el 5.5%.

En este ejemplo no se presentara el valor de la sociedad en
términos reales, si no que se limitara a la presentacién de las

tasas de descuentos deflactadas como sigue:



e Rentabilidad

exigida a

las acciones de

apalancamiento sin deflactar.

Ku sin deflactar

Ku deflactada

Ku deflactada

Ku deflactada

Ku deflactada

Ku deflactada

Ku deflactada

e Rentabilidad

apalancamiento
Ke sin deflactar

Ke deflactada

Ke deflactada

Ke deflactada

Ke deflactada

Ke deflactada

Ke deflactada

= 20.00%

la compafia

((1 + Ku) /7 (1 + tasa de inflacid6n)) -1

((1 + 0.20) 7/ (1 + 0.05)) -1

((1 + 0.20) / (1 + 0.05)) -1

((1.20) / (1.05)) -1

0.137440758

13.74%

exigida a

las acciones de

sin deflactar.

= 20.44%

la compafia

((1 + Ke) /7 (1 + tasa de inflacidn)) -1

((1 + 0.2044) / (1 + 0.05)) -1

((1L + 0.2044) / (1 + 0.05)) -1

((1.2044) / (1.05)) -1

0.141611374

14.16%

e Costo promedio de los recursos deflactado.
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Sin

con
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WACC sin deflactar = 19.4736%

WACC deflactado ((1 + WACC) / (1 + tasa de inflacién)) -1

WACC deflactado ((1 + 0.194736) / (1 + 0.05)) -1

WACC deflactado ((1.194736) / (1.05)) -1

WACC deflactado

0.132451184

WACC deflactado 13.25%

e Costo promedio de los recursos antes de iImpuestos

deflactado.

WACCer sin deflactar = 19.8673%

WACCer deflactado = ((1 + WACCsr) /7 (1 + tasa de inflacidén)) -1

WACC deflactado (1 + 0.2198673) / (1 + 0.05)) 1

WACC deflactado = ((1. 198673) / (1.05)) -1

WACC deflactado 0.136182938

WACC deflactado 13.62%
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4_. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1 CONCLUSIONES

Durante la investigacion el personal financiero, contable y de
auditoria interna de las compafifas de seguros, manifestaron
tener poco conocimiento sobre el tema de valoracién de
empresas, lo cuadl es un problema en cuanto en su mayoria son
ellos los que presentan las propuestas de inversiones, y el
tener poco conocimiento sobre este tema afecta la toma de

decisiones acertadas.

La mayoria de las compafiias de seguros, utilizaron para hacer
la valoracién de inversiones accionarias, solamente los
métodos indicados en la ley de seguros, es decir con base al
precio de mercado de la accidén y de no existir cotizaciones de
mercado, aplican el valor patrimonial proporcional o métodos
de participacion; no utilizando dualmente métodos alternativos

para ampliar la base sobre la que se toman las de decisiones.

La mitad de las compafiftas realizan proyecciones Unicamente
para el corto plazo, y no utilizan las proyecciones para
valorar la sociedad y determinar un valor de la misma en el

tiempo.
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La mayoria de 1los ejecutivos encuestados no identifican
plenamente las ventajas y desventajas del método de Flujos

descontados.

4 .2 RECOMENDACIONES:

ElI recurso humano de las compafifas de seguros designados para
la toma de decisiones sobre inversiones, deben procurar tomar
sus decisiones en el mas amplio criterio financiero el que
puede ser obtenido mediante capacitaciones, seminarios o
usando la alternativa autodidactica para hacer un trabajo
integral de valoracidon accionaria, asi como valoraciéon de

empresas para la toma acertada de decisiones.

Las compafifas de seguros deberian hacer uso de métodos
alternativos, como el método de flujo de fondos descontados
para tener un enfoque mas amplio tanto de la compafifa misma

como de aquellas en las que desean iInvertir.

Las compafifas de seguros deben realizar proyecciones a largo
plazo, para obligarse a estudiar su entorno y considerar los
probables cambios, generando asi una vision de futuro en
consideracion de las variables econdmicas, financieras,

fiscales, etc. en el tiempo, para conocer su aporte tanto a
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situaciones favorables como desfavorables con las que tiene

que enfrentarse la compafiia a futuro.

Que mediante este trabajo de investigacién, las compafifas de
seguros pueden tomarlo como referencia para conocer las
ventajas y desventajas que genera la aplicacién de los métodos
de flujo de fondos descontados, y evaluar su conveniencia en

las aplicaciones financieras en cada compafiia.
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ANEXO 1

El presente cuestionario tiene como Ffin solicitar informacién, cuya
utilizacién serd estrictamente académica, guardando ademas la debida

confidencialidad de la informacién recibida.

“VALORACION DE EMPRESAS BASADA EN LOS METODOS DE FONDOS DESCONTADOS,
PREVIO A LA COMBINACION DE NEGOCIOS DIRIGIDO A LAS SOCIEDADES DE
SEGUROS, UBICADAS EN EL MUNICIPIO DE SAN SALVADOR™

DIRIGIDO A: Ejecutivos de la Gerencia Financiera, Unidades Contables
y/0 Auditoria Interna, que proporcione la informacién relacionada con
el objeto de estudio, en el municipio de San Salvador.

OBJETIVO: Conocer si la Sociedad Aseguradora como inversionista,
utiliza métodos técnicos de valoracion de empresas, para las
Aseguradoras mismas, y las empresas potenciales en la cuales desea
invertir, y tomar buenas decisiones sobre la combinacién de negocios.

INDICACIONES: Seleccione la respuesta que crea conveniente y marque con
una X, de ser necesaria otra respuesta, favor especificar.

1. ¢Qué conocimiento tiene sobre los términos siguientes:

TERMINO BASTANTE POCO NADA

Valoracion de empresas

Combinacién de Negocios

Fusion

Absorcioén

Inversién en Empresas




ANEXO 1-1

2. ¢Tiene interés la Sociedad de seguros en:

( ) Vender acciones
( ) Asociarse con otra empresa
C ) Comprar acciones en otras empresas.

3. ¢Cuales considera, serian las ventajas de la adquisicion parcial

o total de otra empresa?

ADQUISICIO ADQUISICION
VENTAJA N e TV
PARCIAL

Mas capacidad de competitiva

Mas activos

Mas prestigio

Mas prestigio

Expansion

Dominio o influencia en las
decisiones financieras u
operativas de la otra empresa

Incremento en los beneficios
obtenidos

Otros

Si marcé otros, especifique:




o parcial de otra empresa?

ANEXO 1-2

. ¢Cuales considera, serian las desventajas de la adquisicién total

ADQUISICION

ADQUISICION

DESVENTAJA

PARCIAL

TOTAL

Pérdida de una parte o la
totalidad del dominio en las
politicas, o Influencia
en las decisiones financieras
y de operacion de la empresa

Disminucién de beneficios por
el riesgo en la adquisicién o
venta de empresas

Otros

contestd otros, especifique:

parcial de la aseguradora?

. ¢Cuédles considera, serian las desventajas de la venta total o

DESVENTAJA

VENTA
PARCIAL

VENTA
TOTAL

Pérdida de una parte o la totalidad

del dominio en las politicas, o ( ) ( D)
Influencia en las decisiones

financieras y de operacion de la

empresa

Disminucién de beneficios por el

riesgo en la adquisicidon o venta de ( ) ( )

empresas

Otros




ANEXO 1-3

Si contest6 otros, especifique:

6. ¢Qué importancia considera que tienen en el valor de la compafiia

de seguros las siguientes variables?

VARIABLE ALTA | MEDIA | BAJA

Resultados obtenidos

Proyeccion de potenciales
utilidades

Activos ( corrientes y no
corrientes)

Relacidén con proveedores

Cartera de Clientes

Prestigio Comercial

Tecnologia y sistemas
informaticos

Instalaciones adecuadas

Publicidad

Organizacion administrativa

Personal de la empresa

Ambiente laboral adecuado




ANEXO 1-4

7. ¢Ademas de los métodos sefialados por el Reglamento de la Ley de
Sociedades de Seguros (precio de mercado de la accion, valor
patrimonial proporcional o métodos de ([legunjaciéonl), para la
flegunilacié de 1inversiones accionarias, utiliza otros métodos
técnicos para valorar la aseguradora, y las otras empresas en
las que (Jegunilacioni] invertiria?

SI ( ) NO ( )
¢,Por qué?

8. Si la respuesta anterior es afirmativa, especifique qué método ha
utilizado.

[legunijlacié en cuentas de balance
Uegunllacié en cuentas de resultado
[legunijacio en flujos de fondos descontados
(Uegunacién de
Proyecciones)
Otro
9. ¢Cudl considera que es un método razonable para valorar la

aseguradora?
( ) Valor Cegun balance
( ) Valor Cegun resultados

( ) Valor Tegun Fflujos de fondos descontados.



10.

11.

12.

ANEXO 1-5

¢Por qué?

Si realizara una fusién o adquisicidon con otra sociedad,
,Con qué propoésito lo haria?

Comente y/o0 explique:

Al realizar una fusidn o adquisicidon, ¢a qué le daria
mayor importancia para valorar la inversion?
( ) Valor de los activos y pasivos
(¢ ) Resultado de ejercicios anteriores
( ) Las proyecciones de efectivo a futuro, fruto del
rendimiento de los activos, y pagos a pasivos,

considerando en cada periodo las inversiones necesarias para la

mejoria de la aseguradora.

Considera que estan valuados razonablemente, Ilos
activos, pasivos, patrimonio, y resultados obtenidos por la
aseguradora en cada periodo?

( ) No ( ) Parcialmente ( )



13.

14.

15.

16.

ANEXO 1-6

¢Realiza proyecciones de Fflujos de fondos (ingresos y

egresos en un determinado periodo de tiempo?

Si ( ) No ( )

S1 lo hace, ¢Con cuanta periodicidad?
A menos de un afio ( )
Cada afio
Cada dos afnos
Cada tres afios
Cada cinco afios

A mas de cinco afios

~A A ~ ~ A
N NV Y

¢Para cuanto tiempo se realizan las proyecciones?
Menos de un afio (
Un afio
Dos anos
Tres afios

Cinco arfios

A A A A
W W\ v\

Mas de cinco afos

¢Sabe determinar las tasas de descuento utilizadas para el
descuento de flujos de efectivo?

Si ( ) No ( )



ANEXO 1-7

Si su respuesta es negativa, indique con que tipo de tasa realiza la
actualizacién a valor presente de las inversiones:

17. ¢ldentifica cudles son las ventajas y desventajas
implicitas en la utilizaciéon del método flujos de fondos

descontados?
Si () No ( )
18. ST su respuesta es afirmativa, ¢(qué ventajas y desventajas
conoce?. Enuncie:
VENTAJAS DESVENTAJAS
19. ¢Considera de beneficio, la investigacion de este tema?
Si ( ) No ( )

JPor qué?




ANEXO 2

DIAGNOSTICO INTERNO PARA LA VALORACION DE EMPRESAS

ANALISIS FINANCIERO

RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS

EMPRESA | VALOR INTERPRETACION ANEXO
1 16. 00% Por cada délar invertido en el periodo, la empresa ha percibido 0.16 ctvs
en su utilidad, es decir, un 16% de su inversion sin financiamiento.
Segun revela el indice, la compafita percibié un aproximado de 0.032 ctvs.
2 31.63% ) N Anexo 9
De dolar por cada dolar invertido en el afio.
Segun este indice, por cada dolar invertido en recursos propios, la
3 23.70% |compafiia recibid como retorno 0.237 ctvs., aproximadamente 0.24 Ctvs de
délar.
4 6. 08% La sociedad ha percibido 0.29 Ctvs por cada délar invertido en recursos
propios, esto equivale a una rentabilidad del 26%.
Por cada $1.00 en uso de los recursos propios, la sociedad genera $0.32
5 32.30% |Ctvs en beneficio; o dicho de otra forma, el conjunto de los recursos
propios genera una rentabilidad del 32.30%.
Por cada $1.00 en uso de los recursos propios, la sociedad genera $0.22
6 23.91% |Ctvs en beneficio; o dicho de otra forma, el conjunto de los recursos Anexo
propios genera una rentabilidad del 23.91%. 9-1
Por cada $1.00 en uso de los recursos propios, la sociedad genera $0.44
7 43.60% [Ctvs en beneficio; o dicho de otra forma, el conjunto de los recursos

propios genera una rentabilidad del 43.60%




ANEXO 3

EVOLUCION DEL BENEFICIO/CAPITAL SOCIAL

EMPRESA

VALOR

INTERPRETACION

ANEXO

1

1.60%

La sociedad, al tomar la politica de no distribuir sus utilidades, ha
incrementado sus recursos en 1.6 con relacidon al capital social, por lo
que el valor de la accién, también ha aumentado en la misma proporcion.

146.25%

con relacion
se ha

El resultado del ratio
al capital social ha mantenido el valor de la accioén,
mantenido sin recurrir al financiamiento exterior.

indica que los recursos invertidos,
es decir,

2.12%

Segun su politica, al retener la utilidad del periodo y con las
utilidades no distribuidas de periodos anteriores, Jla compafita ha
incrementado el valor de sus recursos sin financiamiento, en 2.12

délares, ha duplicado sus recursos, y por ende el valor de sus acciones.

1.70%

Dada la politica aplicada por la sociedad, ésta ha casi duplicado sus
recursos en el periodo, respecto al capital social; con su
autofinanciacio6on, ha aumentado el valor de su accién en 1.70 doélares.

Anexo

140.28%

La politica aplicada por la empresa en el periodo de estudio, ha sido la
de aumentar en 140.28% sus recursos propio, es decir que el crecimiento
del valor de la accidon es del 140.28%

174 _.95%

aplicada por la empresa en el periodo de estudio, ha sido la
en 175% sus recursos propio, es decir que el crecimiento del
accion es del 175%

La politica
de aumentar
valor de la

169.00%

aplicada por la empresa en el periodo de estudio, ha sido la
en 169% sus recursos propio, es decir que el crecimiento del
accion es del 169%

La politica
de aumentar
valor de la

Anexo

9-1




ANEXO 4

RENTABILIDAD DE LAS NUEVAS INVERSIONES INCORPORADAS

EMPRESA

VALOR

INTERPRETACION

ANEXO

1277 .89%

Segun el analisis la inversion disminuyd 51.88 délares, respecto al afo
anterior, lo que iInfluydé para que se diera una pérdida de 662.97 en el
mismo afo; esto representa un 1,278% aproximado de pérdida por cada délar
retirado. Hubo disminucién en la inversién y en la utilidad.

29.53%

Segun el resultado, por cada délar que retird de su inversién la compafifa
en el afo 2, dej6 de percibir el 29.53% segun el valor de la inversion.

-4.08%

Segun el ratio, se ha obtenido 4.08% como recuperacion por cada délar que
se retir6 de inversion para el afio 2, esto puede suponer 2
circunstancias: 1. Que la inversidon que se mantenia en el afio 1, generaba
mas costos que utilidades, y al ser retirada la inversion, dichos costos
disminuyeron; o 2. Se retird inversion del ano 1, pero la inversion en el

afio 2 fue manejada con mayor eficiencia.

-22.73%

El apalancamiento en la inversién ha sido beneficioso para la compaiiia,
ya que por cada délar adicional que retird, recuperé 22.73% como
beneficio adicional.

Anexo

45.97%

Con la inversion adicional o apalancamiento propio, la rentabilidad de
los recursos propios es aumentada en 45.97%.

5.70%

Con la inversion adicional o apalancamiento propio, la rentabilidad de
los recursos propios es aumentada en 5.70%.

72.67%

Con la inversion adicional o apalancamiento propio, la rentabilidad de
los recursos propios es aumentada en 72_.67%.

Anexo




ANEXO 5

Un tndice adicional o complementario es el de la rentabilidad de los activos (ROA) 6 retorno de la
inversion (RO1); el cual mide la rentabilidad de las nuevas inversiones realizadas. Este se

calcula de la siguiente forma:

RENTABILIDAD DE LAS NUEVAS INVERSIONES INCORPORADAS

ANO ANO PRESENTE
EMPRESA ANTERIOR 6 ANO 0™ INTERPRETACION ANEXO

1 13.00% 9_18% En esta compafiia no se presenté una mejora en el afo 2:
debido a que se retird inversion y esto ocasiono
pérdidas.

2 25.29% 25.29% El aumento en 1la inversiéon para el afio presente, no
originé un aumento en la rentabilidad. Anexo 9

3 10.48% 14_.10% El incremento en la inversidon ocasioné mejor rendimiento
para la empresa.

4 5 63% 10. 41% En esta compafifa no se present6 una mejora en el afo 22
debido a que se retird iInversion y esto ocasiono
pérdidas.

5 8.80% 9.52%

A las empresas 5 a 7 el resultado del indice comparado
de un afio a otro, indica una mejora importante en el afo| Anexo

6 8.65% 10.40% - - - .
presente, originada por Qla 1incorporacion de nuevos| 9-1
beneficios a nivel de BAIll, en relacion con el nivel de

7 2.03% 11-59% inversion existente.




ANEXO 6

Para conocer el rendimiento marginal producido por [la inversiéon adicional, se debe
calcular el ROl marginal de la inversion. Para ello se procede a realizar los célculos
siguientes:
ROI MARGINAL DE LA INVERSION
EMPRESA | VALOR INTERPRETACION ANEXO
Este fue el porcentaje de la pérdida marginal respecto a la inversion
1 967.05% |retirada.
A pesar de que hubo un aumento de la inversién, en el afo presente, el
2 25 29y [ROI Marginal de la inversion es igual a la rentabilidad de las nuevas
inversiones.
ET ROl marginal de la inversion resulto negativo, dado que con el retiro|Anexo 9
3 -7.75% |de inversién, se obtuvo mayor utilidad.
Este resultado indica que ha existido una rentabilidad marginal de la
4 -11.20% [inversion, en forma inversa; por cada dolar de inversion que la compafiia
retiro, aumentd su beneficio neto en 11.20%, lo cual indica una buena
admén. De los recursos y una posible reduccion de costos y gastos.
La inclusién de mayor inversiéon ha sido rentable de por si y que ademés
5 15.01% - - ! _
apalanca el rendimiento que la empresa venia obteniendo de anteriores
inversiones.
6 _o5_70% |La inclusién de mayor inversion no ha sido rentable y no apalanca el| ANeXxo
rendimiento que la empresa venia obteniendo de anteriores inversiones. 9-1
El uso de mayor inversion ha sido rentable de por si y que ademas
7 28.41% - - - -
apalanca el rendimiento que la empresa venia obteniendo de anteriores
inversiones.




ANEXO 7

PORCION ENTRE CAPITAL A RESERVAS-RETORNO DE LA INVERSION (ROI)

EMPRESA

Rentabi lidad
por accion

INTERPRETACION

ANEXO

$ 0.28

Para esta compafifa, la rentabilidad del recurso propio corresponde
a un 16%; pero la rentabilidad de las acciones apenas llega al
0.28%

$ 5.34

La rentabilidad para esta compafifta, con respecto a los recursos
propios es de 31.63%, las acciones reciben un aproximado de $5.34
Ctvs. Por accion.

$ 5.74

Aunque la rentabilidad de las acciones sobre los recursos propios
es de 23.7%, la rentabilidad por cada accidon corresponde a $5.74
délares.

$ 0.55

A pesar de tener una alta rentabilidad sobre los recursos propios;
la rentabilidad sobre acciones corresponde a menos del 1%

Anexo 9

$ 5.18

Por cada $1.00 en uso de los recursos propios, la sociedad genera
0.323 ctvs. de beneficio; sin embargo la ganancia por accion
corresponde a $5.18 dolares.

$ 22.17

Por cada $1.00 en uso de los recursos propios, la sociedad genera
$0.22 Ctvs en beneficio; o dicho de otra forma, el conjunto de los
recursos propios genera una rentabilidad del 23.91%; no obstante el
beneficio recibido por los accionistas corresponde a $22.17 en
ganancia por accion

$ 10.09

Por cada $1.00 en uso de los recursos propios, la sociedad genera
$0.44 Ctvs en beneficio; o dicho de otra forma, el conjunto de los
recursos propios genera una rentabilidad del 43.60%; por el
contrario el beneficio neto o rentabilidad recibida por los
accionistas a través de la rentabilidad por acci6on es de $10.09
délares.

Anexo
9-1




ANEXO 8

CALCULO DE LOS RECURSOS PERMANENTES - COSTE DE LOS RECURSOS PERMANENTES

EMPRESA

VALOR

INTERPRETACION

ANEXO

Presenta una obligacién financiera por pagar, sin embargo, esta
obligacion es a corto plazo y no se incurrié en refinanciamiento, en el
aflo 2 se pagé una cantidad considerable de intereses, tal como se
estipuldé en contrato, por lo que queda pendiente solo una porcién de
capital a pagar en un afio.

37.12%

El costo de los recursos permanentes es de 37.12% considerando la deuda
de $500.00

23.70%

El costo de los recursos permanente es igual al indice de "rentabilidad
de los recursos propios”™, ya que la empresa pacté un préstamo pagando
todos los intereses al 1inicio del periodo, por lo que anualmente no
tendra compromisos Ffinancieros al mediano y largo plazo, considerandose
en este caso una tasa del 0% para el financiamiento de sus operaciones.

18.70%

El costo de los recursos permanente es igual al indice de "rentabilidad
de los recursos propios'", ya que la empresa pactd un préstamo pagando
todos los intereses al 1inicio del periodo, por lo que anualmente no
tendra compromisos financieros al mediano y largo plazo, considerandose
en este caso una tasa del 0% para el Ffinanciamiento de sus operaciones.

Anexo 9

34_17%

El costo de los recursos permanente es igual al indice de "rentabilidad
de los recursos'™, dado que la empresa no tiene compromisos financieros al
mediano y largo plazo para el financiamiento de sus operaciones.

23.91%

El costo de los recursos permanente es igual al indice de "rentabilidad
de los recursos', dado que la empresa no tiene compromisos financieros al
mediano y largo plazo para el financiamiento de sus operaciones.

43 .60%

El costo de los recursos permanente es igual al indice de "rentabilidad
de los recursos'™, dado que la empresa no tiene compromisos financieros al
mediano y largo plazo para el financiamiento de sus operaciones.

Anexo
9-1




ANEXO 9

DETALLE DE DATOS UTILIZADOS PARA LA GENERACION DE

INDICES FINANCIEROS PARA EL DIAGNOSTICO

PREVIO A LA VALORACION DE EMPRESAS

Concepto Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3 Empresa 4

Beneficio neto $ 993.28| $ 693.75| $ 2,870.06 | $ 1,545.00
Recursos propios $ 6,392.80, $ 2,193.75| $12,107.43 | $ 5,923.30
Capital social $ 4,000.00] $ 1,500.00| $ 5,714.29 | $ 3,500.00
Activo fijo afo anterior $ 234.86] $ 2,000.00{ $ 317.14| $ 1,245.90
Activo fijo anfo actual $ 254.40f $ 2,100.00{ $ 319.66| $ 1,242.70
Capital de trabajo afo anterior $ 15,804.80| $ 238.1| $ 2,614.40 | $ 10,674.70
Capital de trabajo afio actual $ 15,837.14| $ 250.00| $26,335.78 | $ 14,480.60
Inversion financiera afio anterior $ 16,039.66| $ 2,238.1| $32,925.94 | $ 11,920.60
Inversion financiera afio actual $ 16,091.54) $ 2,350.00| $26,655.44 | $ 14,480.60
Inversion  adicional(Inversiéon  afo $ (51.88) $ 111.90| $(6,270.50)| $(2,560.00)
presente — afio anterior)

Beneficio neto adicional $ (62.97) $ 33.04| $ 255.66 | $ 581.90
Activo total afo anterior $ 18,706.40f $ 3,765.11| $40,697.37 | $ 27,424.20
Activo total afo actual $ 18,631.77f $ 3,953.37| $33,957.14 | $ 21,350.90
BAIl afio anterior $ 2,431.88] $ 952.38| $ 4,264.91 | $ 1,543.80
BAIll afio actual $ 1,710.17| $ 1,000.00| $ 4,787.20 | $ 2,223.90
Beneficios para el accionista $ 993.28| $ 693.75 $ 2,870.06 | $ 1,545.00




No de acciones 3,500,000 130 500,000 3,062,500
Impuestos sobre los beneficios $ 716.89 $231.25| $ 56.00 | $ 464 .40
Tasa efectiva de ISR 26.81% 14.79% 28.16% 23.11%

ANEXO 9-1

DETALLE DE DATOS UTILIZADOS PARA LA GENERACION DE
PREVIO A LA VALORACION DE EMPRESAS

INDICES FINANCIEROS PARA EL DIAGNOSTICO

Concepto Empresa 5 Empresa 6 Empresa 7
Beneficio neto $ 3,883.43| $ 2,258.60 | $ 2,523.30
Recursos propio $ 12,024.23 | $ 9,447.20| $ 5,787.80
Capital social $ 8,571.43 | $ 5,400.00 | $ 3,428.60
Activo fijo afo anterior $ 1,658.97 | $ 2,500.60 | $ 41.60
Activo fijo afio actual $ 1,839.43 | $ 2,548.80 | $ 33.30
Capital de trabajo afo anterior $ 33,504.43| $ 13,416.50 | $ 2,883.81
Capital de trabajo afio actual $ 35,082.51| % 15,478.20 | $ 5,988.60
Inversion financiera afio anterior $ 35,163.40| $ 15,917.10| $ 2,925.41




Inversion financiera afio actual 36,921.94 | $ 18,027.00 | $ 6,021.90
Inversiéon adicional(Inversiéon afo 1,758.54 | $ 2,109.90 | $ 3,096.49
presente — afo anterior)

Beneficio neto adicional $ 808.34 | $ 120.18 | $ 2,250.10
Activo total afio anterior $ 50,117.00 | $ 29,989.00 | $ 17,891.20
Activo total afio actual $ 56,700.00 | $ 28,540.30 | $ 28,071.30
BAIl afio anterior $ 4,409.71| $ 2,595.40 | $ 362.80
BAIl ano actual $ 5,397.83| $ 2,967.70 | $ 3,254 .60
Beneficios para el accionista $ 3,883.43| $ 2,094.90 | $ 2,523.30
No de acciones 750000 540000 250000
Impuestos sobre los beneficios $ 1,289.37 | $ 709.10 | $ 731.30
Tasa efectiva de ISR 23.89% 23.89% 22_47%




ANEXO 10

Férmulas utilizadas para la generacion de indices financieros para el diagndstico previo a la
Valoracién de empresas.

INDICE FORMULA RESULTADOS
Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3 Empresa 4
- Beneficio
Rentabilidad de los | .40 /pecursos 16.00% 31.63% 23.70% 26.08%
recursos propios .
propio
Evolucion del Evolucion del
beneficios/Canital Social beneficio/Capi 159.82% 146.21% 2.12% 16.92%
P tal Social
Rentabilidad de las |ooneticlo heto
nuevas inversiones rsion -22_.73% 29.53% -4_.08% 1277 .89%
incorporadas S
adicional
Rentabilidad de los ]
activos (ROI) o Retorno | BAVI/ACTIVO g aayl 10 410 | 2°-99 |25 950 | 10-48| 14 10% |13%| 9.18%
. . total % %
de las inversiones (ROA)
BAIl afo
- $ $ $ $
BAIl Marginal aqﬁual - BAII 68010 55 95 592 29 (721.71)
afio anterior
Activo afio
_ _ actual - $ $ $ $
Activo Marginal Activo afio |(6,073.30) |188.26 (6,740.23)  |(74.63)
ant.
Beneficio para
Proporcién entre capital los $ $ $ $
a reservas accionistas/No|0.55 5.34 5.74 0.55
de acciones




Calculo de los recursos

permanentes

BAI1/Recursos

N/A 37.12% N/A 24 .32%
permanentes
(BAl1/Recursos
*
permanentes) N/A 31.63% N/A 18.70%
(1-Tasa
impositiva)

Nota:La fuente de datos para su incorporaciéon en las formulas han sido tomadas del anexo 9

Valoracién de empresas.

ANEXO 10 - 1
Férmulas utilizadas para la generaciodon de indices financieros para el diagndstico previo a la

INDICE FORMULA RESULTADOS
Empresa 5 Empresa 6 Empresa 7
o Beneficio
Rﬁi;iﬁ;i;faﬂT?icL?S neto/Recursos 32.30% 23.91% 43.60%
prop propio
Evolucion del Evolucion del
beneficio/Capital beneficio/Capital 140.28% 74 .95% 169.00%
Social Social
Rentabilidad de las Beneficio neto
nuevas inversiones adicional/Inversioé 45 _97% 5.70% 72_.67%
incorporadas n adicional
Rentabilidad de los
activos (ROl) o . Afio 1: |Afo 2:| Afo 1: |Afo 2:| Afo 1: |Afo 2:
Retorno de las BAIl/Activo total | "o g’ |9 500 | 8.65% |10.40%| 2.03% |11.59%
inversiones (ROA)
- BAIl afio actual - $ $ $
BAIl Marginal BAIl afio anterior 988.12 3.72 2.891.80




Activo afo actual $ $ %
Activo Marginal - Actlyp ano 6.583.00 (1,448.70) 10,180.10
anterior.
-, Beneficio para los
Proporcioén entre _ $ $
capital a reservas accuonlsﬁas/No de 5.18 3.88 $ 10.09
acciones
BA ('e %gﬁgﬂggs 34.17% 31.41% 43 .60%
Calculo de los P
recursos permanentes (BAll/Recursos
permanentes) * (1- 34.17% 23.91% 43 .60%
Tasa impositiva)

Nota: La fuente de datos para su incorporacion en las formulas han sido tomadas del anexo

9 -1

ANEXO 11

CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMPRESA — REGIMEN JURIDICO —TIPO DE SOCIEDAD

EMPRESA CARACTERISTICA REFERENCIA
Todas Art.1,10,16 y 17 de la
I Ley de Sociedades de
as Seguros
empresas |Sociedades anonimas de plazo indeterminado, con capital Tfijo|(LSS)




dividido en acciones nominativas, teniendo un capital minimo de
constitucion sefialado por ley de acuerdo al tipo de operaciones
que realizan. El capital puede ser aumentado o disminuido,
previo acuerdo en Junta General Extraordinaria y autorizado por
la Superintendencia del Sistema Financiero; al tratarse de una
disminucion, este no podra ser bajo el minimo establecido

legalmente.

ANEXO 12
CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMPRESA - REGIMEN JURIDICO — CAPITAL SOCIAL
MILES DE | NUMERO DE
EMPRESA DOLARES ACCIONES COMENTARIO
Segun la LSS, el capital minimo de operaciéon debe ser $1,371.43,
1 4.000.00 | 3,500,000 dado que se dedica a operaciones de seguros, reaseguros, Tianzas,

garantias y préstamos; dicho capital es superado en $2,628.51,
respecto al sefialado por la LSS.

Segun ley, el capital minimo de operaciéon debe ser $800,000.00 dado
5 $1.500.00 833 334 |due se dedica a operaciones de seguros, fianzas, garantias Yy

préstamos; dicho capital también es superado en $700,000.00 respecto
a LSS.




$5,714.29

500,000

Dedicada a toda clase de seguros y reaseguros generales a excepcioén
de seguro de personas y otorgamiento de todo tipo de fianzas,
causiones y reafianzamientos por lo que su capital minimo debe ser
$1,371.43, que es superado en $4,342.86.

$3,500.00

3,062,500

Compafita con operaciones de seguros,
inversiones y préstamos, por lo que el
1,371.43, y es superado en $2,128.57.

reaseguros, fianzas,
capital minimo debe ser

$8,571.43

750,000

Empresa dedicada a los seguros generales, por lo que su capital
minimo de constitucidn corresponde a $800.00, el que actualmente es
superado en $7,771.43.

$5,400.00

540,000

Por ser una empresa dedicada a operaciones de seguros, garantias y
préstamos, el capital social minimo, debe ser $1,371.43, y que
comparado con el actual es superado en $4,028.57 sobre el capital
minimo.

$3,428.60

250,000

Por ser una empresa dedicada a la comercializacién de polizas de
todo tipo de seguros de personas. El capital minimo exigido por la
LSS es de $571.43, el que actualmente es superado en $2,857.17

ANEXO 13

CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMPRESA — REGIMEN JURIDICO — ACCIONISTA PRINCIPAL

EMPRESA

DESCRIPCION

Reconocido grupo a nivel
respaldo financiero. Dicho grupo tiene domicilio en los Estados Unidos de América y
posee presencia en 130 paises del
grupos aseguradores y rentables de Estados Unidos.

internacional que cuenta con prestigio comercial y soélido

mundo, constituyéndose en uno de los mejores




Pertenece a prestigioso grupo empresarial espafiol con activos consolidados
superiores a $2,857,142.86 de ddélares, renocido a nivel internacional y gozando de
variadas ventajas competitivas.

Su accionista mayoritario es un conglomerado financiero, lo cual le permite tener
una buena solvencia financiera.

Empresario de renombre, goza de sélido prestigio a nivel nacional e internacional,
debido a sus diversas inversiones en diferentes areas del sector econdmico.

Reconocido empresario, a nivel nacional e internacional que cuenta con un sélido
respaldo financiero. Ejerce la presidencia de la Junta Directiva de la sociedad, asi
como la direccion de multiples empresas en las cuales posee propiedad accionaria. Su
desempefio ha tenido lugar en el sector agricola, industrial y servicios.

Corporaciéon de empresas dedicadas a la prestacién de servicios financieros en el
mercado local e internacional. Con prestigio en el mercado y respaldo financiero
garantizado.

Reconocido empresario, a nivel nacional e internacional que cuenta con un solido
respaldo financiero. Ejerce la presidencia de la Junta Directiva de la sociedad, asi
como la direccidon de maltiples empresas en las cuales posee propiedad accionaria. Su
desempefio ha tenido lugar en el sector agricola, industrial y servicios.




ANEXO 14

CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMPRESA - COMPROMISOS CONTRACTUALES DERIVADOS DEL REGIMEN

JURIDICO HIPOTECAS Y GARANTIAS REALES.

EMPRESA COMENTARIO

Todas las
A la fecha de evaluaciéon las sociedades no poseen hipdtecas y/o garantias
empresas
reales en su contra.




ANEXO 15

CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMPRESA - COMO ENTE ECONOMICO - UBICACION - MEDIO AMBIENTE Y CARRETERAS

EMPRESA DESCRIPCION DEL AMBIENTE

1 Ubicada en una prestigiosa zona del municipio de San Salvador, con acceso y comunicacidén a
diversas oficinas de servicios y comercio en general.

La sociedad se encuentra estratégicamente ubicada, rodeada por centros comerciales y oficinas
2 Y4 prestigiosas, en un punto de convergencia para diversas zonas de San Salvador y la zona
occidental.

3 Las oficinas de la empresa, estan localizadas en una de las principales zonas de San Salvador,
sobre la carretera que conduce de San Salvador a Santa Tecla, con acceso inmediato a centros
comerciales, bancos, y otras oficinas de importancia para el comercio.

La sociedad se encuentra ubicada estratégicamente en la ciudad de Nueva San Salvador,
5Y7 colindante con el Departamento de San Salvador, y otros lugares de importancia para el

comercio. EI ambiente del lugar es seguro y accesible al publico.




ANEXO 16

CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMPRESA - UBICACION - SERVICIOS PUBLICOS

EMPRESA DESCRIPCION
Los servicios publicos se encuentran a su disposicion, prestando los
Todas las
servicios basicos necesarios para el buen funcionamiento de sus
empresas

instalaciones.

ANEXO 17

CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMPRESA — UBICACION - ASISTENCIA SOCIAL A TRABAJADORES

EMPRESA DESCRIPCION
Por el facil acceso a las instalaciones las empresas no prestan el servicio
Todas las
de transporte para los empleados; excepto que éstos extiendan sus horas
empresas

laborales.




ANEXO 18

CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMPRESA - COMO ENTE ECONOMICO — DIMENSION SECTORIAL — SECTOR

ECONOMICO
EMPRESA DESCRIPCION DEL SECTOR ECONOMICO
Las empresas pertenecen al sector financiero, en el sub-sector de seguros,
Todas las
entendiéndose éste, como la integracién de las sociedades que operan en
empresas

seguros, reaseguros, fianzas y reafianzamientos.

ANEXO 19

CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMPRESA — COMO ENTE ECONOMICO - DIMENSION SECTORIAL - FUTURO DEL

SECTOR
EMPRESA COMENTARIO
Todas las
empresas El sector a la fecha de evaluacién, muestra estabilidad actual y para la

perspectiva de largo plazo.




ANEXO 20

CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMPRESA — COMO ENTE ECONOMICO - DIMENSION SECTORIAL —
PARTICIPACION Y LIDERAZGO EN EL SECTOR

EMPRESA PORCENTAJE DE PARTICIPACION POSICION DE LIDERAZGO

1 6.75% 6to. Lugar
5 1% 7mo. Lugar
3 13.69% 5to. Lugar
4 20% 3ro. Lugar
5 16.42% 4to. Lugar
6 20.53% 2do. Lugar

21.61% lo. Lugar




ANEXO 21

CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMPRESA — COMO ENTE ECONOMICO — DIMENSION SECTORIAL — DEPENDENCIA DEL

SECTOR EN RELACION CON OTROS

DEPENDENCIA DEL

EMPRESA COMENTARIO
SECTOR

Los ingresos en un 92.01%, provienen de las operaciones realizadas en el

1 92.01% mercado de seguros y su complemento es originada por operaciones de
inversion bancarias.
Las operaciones relacionadas directamente con seguros, generan el 88.73%

2 88.73% de los ingresos y la parte restante corresponde a Ingresos provenientes de
intereses y otros productos.
Las transacciones de seguros generan un 93.31% de los ingresos, el resto es

3 93.31% por los beneficios obtenidos por ingresos Ffinancieros, de inversion y el
efecto de ejercicios anteriores.

4 — El ingreso de la sociedad depende de las operaciones de seguro en un
99.25%, y el complemento por productos financieros y de inversion.
ElI 90.04% de 1los ingresos provienen de operaciones relacionadas

5 90.04% directamente con seguros y el resto corresponde a ingresos provenientes de
intereses y otros productos.

5 97 520 El 97.52% de 1los ingresos proviene de las operaciones de seguros y el
complemento por ingresos provenientes de otras actividades de operacion.

7 97 .99% ElI 97.99% de los ingresos provienen de las actividades de inversion.




ANEXO 22

CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMPRESA — COMO ENTE ECONOMICO - DIMENSION EN CONTEXTO GENERAL - POR

SUS INVERSIONES

MONTO PORCENTAJE
EMPRESA POSICION EN EL SECTOR
INVERSION DEL ACTIVO

Quinto Hlugar por su inversiéon en titulos valores y depdsitos a
1 $10,090.40 13.47%

plazos. Ocupando éste el 13.47% de sus activos.

Ocupa el séptimo lugar por su inversion realizada en depdsitos a
2 $72.72 0.097%

plazo y titulos valores. Ocupando el 0.097%.

La sociedad tiene el segundo lugar por la realizacion de inversion
3 $14,620.11 19.52%

en titulos valores y depésitos bancarios.
4 $3,685.80 4.92% Sexto lugar en inversién en titulos valores y depdsitos bancarios.

Empresa que posee mayor inversion en titulos valores y depésitos
5 $22,553.60 30.11%

bancarios, dentro del sector de seguros.

Se posiciona en el tercer lugar por las inversiones en titulos
6 $12,792.80 17.08%

valores y depésitos bancarios.

Por sus inversiones en titulos valores, ocupa el cuarto lugar en
7 $11,087.10 14_8%

el sector de seguros.




ANEXO 23

CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMPRESA — COMO ENTE ECONOMICO - DIMENSION DEL CONTEXTO GENERAL -

POR SUS VENTAS

EMPRESA | MONTO VENTAS ANUALES POSICION EN EL SECTOR

Ocupa el sexto lugar en la posicion en cuanto a los ingresos
1 19230.63 percibidos del mercado por ventas de servicios de seguros,

fianzas, reaseguros.

Ocupa el séptimo lugar en el mercado en lo que se refiere a
2 2,662.00

ingresos por ventas de sus servicios.

Quinto lugar en 1ingresos provenientes de ventas de servicios de
3 38726.06

seguros.

Tercer lugar en relacién a los ingresos percibidos por ventas de
4 56601.83

seguros, reaseguros, fianzas y demas servicios relacionados.
5 46462 .4 Cuarto lugar en relacidén a los ingresos proveniente de ventas.
6 $58,091.10 Segundo lugar por los ingresos recibidos por ventas realizadas.

Primer lugar por los ingresos derivados de ventas por servicios de
7 $61,150.30

seguros.




ANEXO 24

CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMPRESA — COMO ENTE ECONOMICO - DIMENSION DEL CONTEXTO GENERAL -

POR SUS INSTALACIONES

EMPRESA POSICION EN EL SECTOR

La sociedad cuenta con agradable espacio de trabajo, el cual mantiene en calidad de
' arrendamiento.

Por sus afios de existencia y prestigio logrado, se ha consolidado en el mercado,
? contando hoy con instalaciones propias, con caracteristicas adecuadas y espaciosas.

Posee inmueble propio, muy espacioso y con la capacidad necesaria para el buen desempefio
° de las labores.

Aun cuando el inmueble no es suficientemente grande como para ser utilizado por una
4 empresa en crecimiento, existe una excelente distribucién del espacio para las

diferentes areas involucradas en la actividad aseguradora.

Inmueble arrendado con muy buena distribucidén espacial, Optimo para la instalacidon de

5y 7

oficinas.

6 Instalaciones propias, con adecuada distribuciéon para las oficinas.




ANEXO 25

ASPECTOS COMERCIALES Y DE PRODUCCION — COMERCIALIZACION — CLASIFICACION DEL SERVICIO Y NUMERO DE

PRODUCTOS

EMPRESA DESCRIPCION GENERAL REFERENCIA
Todas las empresas evaluadas poseen los
servicios de operaciones de seguros,
Todas las . . . Caracteristicas generales de la empresa:
reaseguros, fianzas y reafianzamientos. Cada
empresas Como ente econdmico- dimensidén sectorial,

una con especificaciones propias; segun el
detalle al que se hace referencia en la

columna siguiente.

diversificacion en el sector.




ANEXO 26

ASPECTOS COMERCIALES Y DE PRODUCCION — COMERCIALIZACION - CANALES DE DISTRIBUCION/COSTE.

MONTO VENTAS

EMPRESA POSICION EN EL SECTOR
ANUALES

Agentes intermediarios de seguros, quienes se encargan de la venta de los

1 $460.69 diferentes servicios de seguros, Fianzas y demas servicios que ofrece la
compafiia.

5 $11.06 Agentes iIntermediarios de seguros, dedicados a la venta de servicios de
seguros, reaseguros, fianzas, garantias y préstamos.

3 $790.86 Agentes iIntermediarios de seguros, fianzas y los servicios que brinda la
aseguradora, por lo general, personas naturales contratadas por la empresa.

4 $161.80 Personas intermediarias de seguros y/o vendedores de seguros de vida,
dafios, y fianzas.

. $396.00 Agentes iIntermediarios de seguros encargados de la venta de seguros,
Fianzas y operaciones de crédito.
Agentes e intermediarios (personas naturales y juridicas) de seguros de

5 $797.5 vida, accidentes y enfermedades, seguros de dafios Yy seguros previsionales
de fianzas, reaseguros y reafianzamientos.

. $78.00 Intermediaros y agentes de seguros, dedicados a la colocacion de seguros de

persona en sus diversas modalidades y operaciones de crédito.




ANEXO 27

ASPECTOS COMERCIALES Y DE PRODUCCION — COMERCIALIZACION — CONDICIONES DE VENTA

EMPRESA DESCRIPCION
Al 1igual que todas las sociedades de seguros cuenta con agentes intermediarios de
1 seguros para el ofrecimiento de dichos servicios. Dichos agentes son internos e
independientes, quienes reciben una comision por el servicio prestado.
Esta empresa cuenta con los servicios de los agentes vendedores de seguros, ya sea
. internos o independientes, los cuales devengan una comisién por dichos servicios.
La venta de los servicios de seguros y fianzas es realizada por agentes empleados o
3 independientes y por intermediarios contratados, para el caso, se realizé alianza
estratégica con un banco nacional para la venta de dichos seguros.
La venta de los servicios de seguros y fianzas es realizada por agentes empleados o
4 y 5 |independientes y por intermediarios contratados, para el caso, se realizé alianza
estratégica con un banco nacional para la venta de dichos seguros.
5 La venta de los servicios de seguros y afines es llevada a cabo por medio de agentes
propios e intermediarios independientes que facilitan la colocacién de los mismos.
La colocacidon de seguros, se realiza a través de agentes e intermediarios independientes
7 y a los cuales se les reembolsa viaticos en concepto de depreciacion de vehiculos y

gastos de combustible.




ANEXO 28

ASPECTOS COMERCIALES Y DE PRODUCCION- COMERCIALIZACION-PREVISION DE VENTAS-GRADO DE PENETRACION
EN EL MERCADO

AUMENTO EN EL

DISMINUCION EN EL

EMPRESA | MERCADO RESPECTO AL | MERCADO RESPECTO AL REFERENCIA
ANO ANTERIOR ANO PRESENTE
1 0.43% 0%
2 11% 0% Ingresos(excepto productos Tfinancieros y de
3 17.43% 0% inversion), provenientes del Afo presente -
4 0% 7.48% Aio anterior entre el total de dichos
5 27 .49% 0% ingresos para el Afo anterior.
6 0% 25.51%
7 41_.67% 0%
ANEXO 29

ASPECTOS COMERCIALES Y DE PRODUCCION — COMERCIALIZACION - PREVISION DE VENTAS — GRADO DE
PARTICIPACION EN EL MERCADO

EMPRESA

COMENTARIO

Todas las empresas

Caracteristicas

generales de

la empresa como Ente Econdédmico-Dimension

Sectorial- Participaciéon y Liderazgo en el mercado.




ANEXO 30

ASPECTOS COMERCIALES Y DE PRODUCCION — COMERCIALIZACION — TENDENCIA EN EL MERCADO

EMPRESA DESCRIPCION

1 Aungque del afio anterior al afo presente, la sociedad practicamente siguidé en su nivel de

ventas, su tendencia es hacia arriba, aunque de forma lenta.

Es una compafifta de las que mayor crecimiento esta experimentando, por lo que de seguir
. aplicando sus mismas politicas de ventas, su tendencia es al alza.

Es una de las compafitas mas fuertes en el mercado de seguros, es por ello que
3 experimenta un alza significativa en sus ventas y por tanto un crecimiento mayor en

ventas para cada afo.

Esta compafifta experimenté una significativa disminucién en sus ventas provenientes de
4 seguros; una de las posibles causas seria el costo de los servicios que ofrece.

El aumento de las ventas, esta directamente relacionado al aumento de servicios vendidos
> en todas sus ramas de seguros.

La disminucién en las ventas de esta sociedad, se debe a la reduccidon de primas cedidas
° en reaseguros y reafianzamientos.

ElI crecimiento de las ventas, de esta sociedad, se debe a su mayor reconocimiento en el
7 mercado en su segundo afio de operaciones, en el cual ha tenido mas ventas en todas las

ramas derivadas de los seguros de personas.




ANEXO 31

ASPECTOS COMERCIALES Y DE PRODUCCION — APROVISIONAMIENTO - TIPO DE SUMINISTROS

EMPRESA

DESCRIPCION

Todas las empresas

Dado el giro de las compafifas, cuentan con los servicios basicos necesarios
para la adecuada y eficiente comunicacién tanto a nivel interno como externo
con el personal, los clientes y proveedores; ya sea via telefénica o a través
de e-mail, para lo cual poseen contrato de espacio en la web para la
colocacion de su direccidon y pagina electrdénica. Los servicios de suministro
de papeleria e imprenta se asignan al proveedor contratado que mejor calidad y

oferta presente al realizar las cotizaciones.




ANEXO 32

FACTOR HUMANO Y LABORAL — JUNTA DIRECTIVA - MOTIVACIONES GENERALES

EMPRESA MOT IVACION

La motivacion general a las Juntas Directivas de las Sociedades, consisten en

que parte de sus miembros forman parte del equipo de la Direccidén Ejecutiva,
Todas las
teniendo de esta manera control sobre el Ffuncionamiento del negocio.
empresas
Consecuentemente la obtencién de beneficios por los resultados obtenidos por

las operaciones de seguros e inversiones.

ANEXO 33

FACTOR HUMANO Y LABORAL — JUNTA DIRECTIVA — RELACION CON LOS EJECUTIVOS

EMPRESAS TIPO DE RELACION CON LOS EJECUTVOS

Todas las La relacion de la Junta Directiva con los ejecutivos, es considerada buena, dado

empresas que por su sistema administrativo (tipo de mando), clasificado como autoritario

benévolo. Combinado tonel sistema consultivo comparte con los ejecutivos el




proceso decisorio, para la comunicacién y adecuada determinacién de acuerdos.

ANEXO 34

FACTOR HUMANO Y LABORAL — DIRECCON EJECUTIVA - ORGANIGRAMA TIPOS

EMPRESA TIPO DE ORGANIGRAMA
El organigrama tipo de las sociedades de seguros, se caracteriza para las mismas
en que se utiliza el sistema autoritario-benévolo, en combinacién con el
consultivo en los diversos aspectos que lo conforman, lo siguiente mostrando:
Proceso decisorio: Centralizado en la cupula permitiendo delegar un poco las
decisiones sencillas y rutinarias, pero al ser necesario es Tlexible para
involucrar la participaciéon de las personas.

Todas las
Sistema de Comunicaciones: Comunicacion vertical.

empresas

Relaciones Interpersonales: Se deposita relativa confianza en las personas. La

empresa estimula la organizacion informal. Trabajo en equipo o esporadicos.

Junta de recompensas: Enfasis en las recompensas (materiales especialmente
salarios). Recompensas sociales ocasionales. Las sanciones o castigos no

sonusuales.




ANEXO 35

FACTOR HUMANO Y LABORAL — DIRECCION EJECUTIVA — RELACION CON LA JUNTA DIRECTIVA

EMPRESA DESCRIPCION DE RELACION CON LA JUNTA DIRECTIVA

La relacion de la Direccidén Ejecutiva con la Junta Directiva es saludable, dado
Todas las que la combinacion de tipo de organigrama permite que la comunicacion sea
empresas ascendente hasta Bla Junta Directiva y viceversa, lo que permite establecer

armonia entre los miembros, lo que facilita el proceso decisorio.




ANEXO 36

FACTOR HUMANO Y LABORAL— DIRECCION EJECUTIVA - CARACTERISTICAS PROFESIONALES Y HUMANAS

DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS

EMPRESA
PROFESIONALES HUMANAS
destacados profesionales en el negocio de|Personas con carisma humano,
1 seguros, con amplia experiencia en el mundo de|comprensibles, colaboradores, y buenos
los negocios. Iideres.
Profesional experto en el &rea de seguros vy o
o ) ) Colaborador, Buen estratega, Colérico,
2 similares con experiencia en su campo )
) ) Responsable, Exigente.
profesional y empresarial.
3 Conocedores del mundo empresarial y los negocios, |[Responsable, Lideres, Estrictos,
con experiencia en el mercado de seguros. Disciplinados.
Profesionales con amplia visioén para los
4 negocios, personas con gran capacidad intelectual |Analistas, Responsables, Eticos,
y técnica, con amplio criterio y experiencia en|Colaboradores, Organizadores.
el sector financiero.
Reconocidos por su trayectoria profesional vy )
) ) ) Estrategas, Analistas, Responsables.
5y 7 |empresarial, dedicados a los negocios de los

seguros y relacionados.




ANEXO 37

FACTOR HUMANO Y LABORAL — DIRECCION EJECUTIVA - NIVEL DE RETRIBUCION

EMPRESA NIVEL DE RETRIBUCION

La politica de retribucién para todas las sociedades de seguros, es razonable en

funcion de los parametros de retribucion en el mercado. La retribucidn a la
Todas las

Direccidén Ejecutiva se acompafia de bonificaciones calculadas de acuerdo al desempefio
empresas

de la misma en el periodo evaluado. Gozando asi mismo de atenciones especiales para su

bienestar en la realizacion de sus actividades.




ANEXO 38

FACTOR HUMANO Y LABORAL — MANDOS SUPERIORES- NUMERO DE ELLOS

EMPRESA

DETALLE DE MANDOS SUPERIOES

De acuerdo al organigrama de la sociedad el numero de mandos superiores es de cuatro,
conformado por las Gerencias de Operaciones, Financiera, Legal y de Informatica.
Subdividiéndose cada una en el numero de ramificaciones respectivo, para el caso la
Gerencia de Operaciones agrupa a los ramos por las operaciones de seguros y la unidad de
reaseguros, la Gerencia Financiera conformada por Unidad de Contabilidad, Auditoria

Interna, Unidad de Créditos y cobros y unidad de recursos humanos.

Atendiendo a la organizacién jerarquica, la sociedad esta integrada por cuatro gerencias a
nivel de mandos superiores, para el caso la gerencia de operaciones subdividida en unidades
en relaciéon a las operaciones de seguros, reaseguros y Ffinanzas. La gerencia de auditoria
interna y fianzas que agrupa la unidad de contabilidad, auditoria interna, unidad de
fianzas, unidad de créditos y cobros. Asi mismo a nivel de gerencia se encuentra la
gerencia legal y la de informdtica como unidad de apoyo en los procesos informaticos a

todas las unidades de la sociedad.

La estructura organizativa de esta sociedad, muestra que a nivel de mandos superiores se
poseen cinco gerencias: - Gerencia de Operaciones, subdividida en unidades de acuerdo a
las operaciones de seguros propias de la sociedad, Gerencia de reaseguros encargada
propiamente de esta actividad, Gerencia de Finanzas y Administracion que incluye a la
unidad contable, de auditoria interna, financiera y de créditos y cobros, y asegurandosele
directamente a la Gerencia las Tunciones relacionadas con recursos humanos. - Las

gerencias complementarias pertenecen al area legal e informatica.




ANEXO 38-1

FACTOR HUMANO Y LABORAL — MANDOS SUPERIORES- NUMERO DE ELLOS

EMPRESA

DETALLE DE MANDOS SUPERIOES

El organigrama Tfuncional de esta aseguradora indica su integracién por la Gerencia de
Operaciones, Gerencia Financiera, Gerencia Legal y Gerencia de Informatica. Subdividiéndose
cada una en el numero de ramificaciones respectivo, para el caso la Gerencia de Operaciones
agrupa a los ramos por las operaciones de seguros y la unidad de reaseguros, la Gerencia
Financiera conformada por Unidad de Contabilidad, Auditoria Interna, Unidad de Créditos y

cobros y unidad de recursos humanos.

5y 7

Los mandos superiores a nivel de jerarquia se desglosan en cinco. Las cuales son Gerencia de
Operaciones que incluye las unidades atendiendo por ramo de las operaciones de seguros,
reaseguros y fianzas; gerencia Administrativa Financiera, conformada por la unidad contable,
créditos y cobros, la unidad financiera y unidad de recursos humanos; forman parte de estos

mandos la gerencia de auditoria interna, gerencia de informatica y gerencia legal.

A este nivel la sociedad esta conformada por cinco gerencias: Gerencia de Operaciones,
seccionada en unidades de acuerdo al numero de ramos de seguros, Gerencia de reaseguros,
fianzas y créditos, gerencia financiera y administracién que agrupa a la unidad contable,
financiera y unidad de auditoria interna y unidad de recursos humanos. Integran a este nivel

también, la gerencia de informatica y la gerencia legal.




ANEXO 39

FACTOR HUMANO Y LABORAL — MANDOS SUPERIORES- LIDERAZGO ENTRE ELLOS Y CAPACIDAD PROFESIONAL

EMPRESA COMENTARIO
La escogitacion del personal, se hace mediante las unidades de recursos humanos,
seleccionando Unicamente aquellos que cumplen con las expectativas profesionales
Todas las
en cuanto a preparacion académica, conocimiento y experiencia. A esto se agrega
empresas
la evaluacién sobre las habilidades de liderazgo y discrecion, las que son
fortalecidas con la induccidn apropiada.
ANEXO 40
FACTOR HUMANO Y LABORAL — MANDOS SUPERIORES- PIRAMIDE DE EDADES
EMPRESA COMENTARIO
Para la colocacién a nivel de mercados superiores, las sociedades en funcién de
Todas las
las expectativas profesionales, académicas, conocimiento Yy experiencia
empresas

requieren de personal que oscile entre los 25 y 40 afos en promedio.




ANEXO 41

FACTOR HUMANO Y LABORAL — MANDOS SUPERIORES- EXIGENCIA DEL NIVEL

EMPRESA COMENTARIO

La exigencia del nivel en cada uno, requiere de cada gerente un perfil estricto

Tod : en conocimiento académico y experimental, con amplio criterio profesional y
odas las
habilidad de planificacién, organizacién direccién y control de las funciones

empresas ) , o ) ) .
asignadas, asi como responsabilidad para el proceso decisorio en funcién del

beneficio de la seguridad.

ANEXO 42

FACTOR HUMANO Y LABORAL — MANDOS SUPERIORES- POLITICA DE PROMOCION

EMPRESA COMENTARIO

La politica de promocion es aplicable a nivel de gerencia basicamente para
ocupar las gerencias a nivel horizontal, dado que verticalmente el mando
inmediato siguiente generalmente es ocupado por miembros de la Junta Directiva

no asi para los responsables de cada una de las unidades que conforman las

Todas las
gerencias, estos pueden ascender al nivel iInmediato superior mediante la
empresas . ) ) )
comprobacion del manejo de Qlas operaciones relacionadas con las nuevas
funciones dentro de la sociedad, la educacién continuada simbolo de

actualizacion intelectual, capacidad para atender responsabilidades mayores,

habilidad de planificacion, organizacion, direccion y control; experiencia, etc.




ANEXO 43

FACTOR HUMANO Y

LABORAL — RESTO DEL PERSONAL — PLANTILLIA — COMPOSICION PIRAMIDE DE ESTADO

EMPRESA

COMENTARIO

Todas las empresas

La plantilla a este nivel oscila para todas las sociedades entre 45 y 55
empleados, integradores de las diferentes gerencias. Para su contrataciéon se

requiere la edad entre los 20 y 35 afos.

ANEXO 44

FACTOR HUMANO Y LABORAL — RESTO DEL PERSONAL - PLANTILLIA — PLAN DE JUBILACIONES

EMPRESA

COMENTARIO

Todas las empresas

Las sociedades de seguros respecto al plan de jubilaciones, se apegan a las

disposiciones en la legislacion laboral y relacionadas.




ANEXO 45

FACTOR HUMANO Y LABORAL — RESTO DEL PERSONAL — PLANTILLIA — COSTE

COSTE DE LA PLANTILLA
EMPRESA ) i POSICION EN EL SECTOR — (menores costos)
(Miles de délares)

1,147.55 3

1
291.1 1

2
1,317.43 5

3
1,149.45 4

4
1,379.58 6

5
1,994.30 7

6
578.40 2

7




ANEXO 46

FACTOR HUMANO Y LABORAL — RESTO DEL PERSONAL — POLITICA LABORAL — DERECHOS ADQUIRIDOS

EMPRESA

DERECHOS ADQUIRIDOS POR EL PERSONAL

Al formar parte de [la plantilla de la sociedad, los empleados adquieren los derechos
adicionales a los de ley, los siguientes: seguro medico-hospitalario y de vida en relacion
con el sueldo devengado, bonificacion de acuerdo al desempefio anual, premio mensual al

empleado del mes, uniformes, regalo navidefio, afiliaciéon a club de playa

Los derechos adquiridos son: seguro medico-hospitalario y de vida en relacién con el sueldo
devengado, catorce sueldos al afio, clinica asistencial para empleados, bono de escolaridad al

inicio de afio para hijos de empleados.

La sociedad confiere a sus empleados los derechos siguientes: seguro medico-hospitalario y de
vida, bonificacién de acuerdo al desempefio anual, asistencia econdémica para los empleados que

estudian, uniformes, afiliacion a club de playa.

La sociedad proporciona a sus empleados: seguro medico-hospitalario y de vida, bonificacioén
de acuerdo al desempefio anual, asistencia econdémica para los empleados que estudian,
uniformes, catorce sueldos al afo, clinica asistencial para el grupo familiar del empleado,

bono de escolaridad al inicio de afio para hijos de empleados.

5y 7

Estas sociedades brindad a sus empleados los derechos siguientes: seguro medico-hospitalario y
de vida, bonificacion de acuerdo al desempefio anual, premio al empleado mas destacado

trimestralmente, uniformes, clinica asistencial para el grupo familiar del empleado.

La sociedad da a sus empleados: seguro medico-hospitalario y de vida, catorce sueldos al afio,
asistencia econdémica para los empleados que estudian, regalo a fin de afio, afiliacion a casa

de playa, asistencia de cafeteria para alimentacion de empleados.




ANEXO 47

FACTOR HUMANO Y LABORAL — RESTO DEL PERSONAL — POLITICA LABORAL — POLITICA DE RETRIBUCION

EMPRESA DERECHOS ADQUIRIDOS POR EL PERSONAL
La politica aplicada por la sociedad consiste en sueldos superiores al minimo legal
1 urbano, cancelados quincenalmente. Estos son aumentados o mantenidos de acuerdo a la
evaluacion de la gestién anual.
La sociedad retribuye con sueldos superiores a los minimos vigentes en Tfuncién del
2 promedio pagado para cada puesto en el mercado y en consideracién de la capacidad de
cada empleado; los sueldos son revisados anualmente.
ElI tipo de retribucidon ofrecido por la sociedad, esta en funcidon del promedio pagado en
3 el mercado laboral, pagado quincenalmente. Es revisado dualmente con la evaluaci6n de
la gestién de los empleados.
4 Retribucién benevolente con sueldos superiores al promedio en el mercado. Ademas cumple
a cabalidad la retribucién por el trabajo efectuado en horario extra.
sueldos superiores al minimo legal vigente, pero inferiores al promedio en el mercado de
. . seguros. Por el tiempo extra laborado no se paga, sino se emiten viaticos. Los sueldos
y , - ~ - .
son revisados anualmente y aumentados o mantenidos de acuerdo al desempefio y gestidn
evaluada.
5 Sueldos superiores al promedio en el mercado, revision y aumentos anuales, politica de

pago por tiempo extra laborado.




ANEXO 48

FACTOR HUMANO Y LABORAL — RESTO DEL PERSONAL — POLITICA LABORAL — POLITICA DE RETRIBUCION

EMPRESA NUMERO DE CONTRATOS COMENTARIOS
F1JOS | EVENTUALES
1 99% 1%
2 100% -
3 98% 2%
Genera un gasto mayor por el pasivo laboral, prestaciones de ley y
4 97% 3%
adicionales.
5 99% 1%
6 98% 2%
7 100% -

ANEXO 49

FACTOR HUMANO Y LABORAL — RESTO DEL PERSONAL — POLITICA LABORAL — INDEMNIZACIONES

EMPRESA

DESCRICION

Todas las

empresas

La politica de las compafifas es cancelar anualmente el pasivo laboral, registrando
Unicamente una estimacion por el monto de las indemnizaciones del personal que al
cierre del ejercicio no han cumplido el afio laboral. En este sentido, cada afio se

vuelve necesario la firma de contratos de trabajo.




ANEXO 50

FACTOR HUMANO Y LABORAL — CLIMA — RELACIONES SINDICALES

EMPRESA RELACIONES SINDICALES
Todas las |Por ser sociedades de capital privado, no existen sindicatos que intermedien entre la
empresas |plantilla de empleados y los patronos.
ANEXO 51
FACTOR HUMANO Y LABORAL — CLIMA — SANCIONES
EMPRESA RELACIONES SINDICALES
e Faltas leves: sancion verbal
Todas las empresas e Faltas moderadas: descuentos y cobros
e Faltas graves: despido
ANEXO 52
FACTOR HUMANO Y LABORAL — RESTO DEL PERSONAL - CLIMA — ASCENSOS
EMPRESA COMENTARIO
Todas las Los mismos criterios considerados para la promocion de personal en mandos
empresas superiores (gerencia).




ANEXO 53

FACTOR HUMANO Y LABORAL — RESTO DEL PERSONAL - CLIMA — ROTACION DE PERSONAL

EMPRESA ROPTEARCS'OONNALDE COMENTARIO
1 7.14%
La rotacion frecuente de personal denota una rotacion vegetativa,
2 1.10% - . .
encaminada a dotar al sistema con nuevos elementos para impulsar
operaciones Yy acrecentar vresultados o bien para disminuir
3 1.07% - _
operaciones y reducir resultados. Esto en contrapeso de la
politica de retribucion. No obstante hay que tener en cuenta que
4y6 - la rotacion frecuente genera altos costos.
5y 7 5.62%




ANEXO 54

DETERMINACION DE PUNTOS FUERTES Y DEBILES

EMPRESA PUNTOS FUERTES PUNTOS DEBILES

e Baja participacién de mercado.

« Apoyo Financiero y operativo de su e Fuerte dependencia del sector, lo que

principal accionista conlleva a una relacién directa de tal

. , . manera que si el mercado de seguros es

e Solidez patrimonial.

) ) prospero entonces también lo sera la

1 e Adecuado nivel de endeudamiento. )

empresa y si el mercado de seguros

e Bajos costos operativos. L ,
enfrenta una crisis, este sera

[ ] i i i 10 - - -
Ingresos financieros y de inversion percibido fuertemente por la sociedad.

aceptables. _ _ . - - _
e Bajo nivel de inversidon accionaria en

otras empresas.

e Apoyo de prestigioso grupo

empresarial espaiiol.

e Amplio capital y patrimonio. e Alta competencia en el sector.
2

e Bajos costos operativos. e Fuerte dependencia del sector.

e Amplios ingresos financieros vy e Baja posicion en el mercado.

de inversion.

e Inversion en titulos valores media.




ANEXO 54-1

DETERMINACION DE PUNTOS FUERTES Y DEBILES

EMPRESA EMPRESA EMPRESA
Buena posicién de mercado.
Bajos costos operativos.
Medianos 1ingresos Tfinancieros, en
relacion con los del sector.
3 Amplio capital y solidez Fuerte dependencia del sector.
patrimonial. Amplia competencia de mercado.
Fuerte inversion en titulos
valores.
Estrategia de negocios con
institucion financiera.
Baja posicion en el mercado.
Fuerte dependencia del sector.
Altos costos operativos.
Amplio capital social y solidez
4 Bajos ingresos financieros vy de

patrimonial.

inversion.
Baja inversion en titulos valores

Amplia competencia de mercado.




ANEXO 54-2

DETERMINACION DE PUNTOS FUERTES Y DEBILES

EMPRESA EMPRESA EMPRESA

e Amplio capital social y solidez
patrimonial.
e Alta inversi6on en titulos valores vy

- , e Fuerte dependencia del sector.
5 depdsitos bancarios.

. e Altos costos operativos.
e Fuerte posicion de mercado.
e Altos ingresos financieros y de inversion.

e Relacion con instituciéon financiera.

e Calidad de su principal accionista.

e Moderada participacion en el mercado.

e Moderada inversion en titulos valores vy e Altos costos operativos.
6 depositos a plazos. e Bajos ingresos financieros y de inversion.
e Amplio capital y solidez bancaria. e Fuerte dependencia del sector.

e Relaciones con prestigiosa institucion

financiera.

e Participacion en el negocio de

Bancaseguros.
e Fuerte dependencia del sector.
e Alta participacion en el mercado.
7 e Altos costos operativos.
e Moderada inversion en titulos valores vy
Lo e Bajos ingresos financieros y de inversion.
depésitos.

e Amplio capital y solidez patrimonial.
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