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RESUMEN

En el entorno del mundo de los negocios es muy frecuente la actividad de valorar empresas,
realizandose por diversos propdsitos, sean estos: operaciones de compraventa, sistemas de
remuneracion basados en la creacion de valor o para la toma de decisiones estratégicas sobre la
continuidad de la empresa. estas evaluaciones financieras se encuentran conformadas por métodos,
fundamentos y una razonabilidad en su aplicacion. Lo cual, constituye el principal dominio del
campo de las finanzas corporativas; llevando a cabo el desarrollo de métodos de valoracion, entre

los mas comunes y aceptados, se encuentra el método de flujo de caja descontado.

Este documento se enfoca en el Método de Flujo de Caja Descontado (DCF), para La Valoracion
de la empresa “Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V”, como herramienta que coadyuvara
sobre la toma de decisiones estratégicas financieras, haciendo énfasis en el uso de dicha
metodologia con la expectativa a la continuidad de sus operaciones, basados en los métodos de
flujo de caja descontados, puesto que la empresa recibe propuestas de compra por parte de
inversionistas nacionales e internacionales; Ademas de fusiones que le podria permitir
desarrollarse mejor en el entorno empresarial del mercado de empresas corredoras de seguros.
Inicialmente se presenta una revision teorica detallada de los Flujos de Caja Descontados,

estableciendo los fundamentos y principios del método (DCF).
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Por otro lado, una descripcion de la compania “Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V”,
junto a datos financieros relevantes para esta valoracion, se recopila y analiza la informacion
financiera necesaria, utilizando datos historicos, asi como diferentes escenarios prospectivos para

calcular de manera integral el valor de “Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V”.

La metodologia utilizada es cuantitativa y se presentan recomendaciones basadas en los hallazgos
de La Valoracion de “Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V”, con el objetivo de mejorar la
gestion financiera de la empresa, se fomenta la importancia de una toma de decisiones informadas

y estratégicas para el desarrollo sostenible de la empresa.

Este trabajo no solo contribuye a la literatura de Valoracién de Empresas corredoras de seguros,
sino que también aporta al campo de La Valoracion de Empresas en general, proporciona un
enfoque especifico para la valoracion de empresas corredoras de seguros, el documento busca

enriquecer el conocimiento y la compresion de la valoracion empresarial.
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INTRODUCCION
La Valoracion en una empresa corredora de seguros es esencial para tomar decisiones financieras
estratégicas, el objetivo de valorar una empresa es conocer una aproximacion a su valor de
mercado, con el que se pueden iniciar diversas decisiones financieras estratégicas, como
negociaciones de fusiones y/o aceptaciones de propuestas de venta. EI Método de Flujo de Caja
Descontado (DCF), destaca por su enfoque riguroso e incluir metodolégicamente los flujos futuros

de efectivos de la empresa, descontados a una tasa adecuada.

La industria de seguros requiere un enfoque integral para la evaluacion financiera de las empresas
que la componen, por lo que mediante una revisién tedrica exhaustiva de los flujos de caja
descontados (DFC) y su fundamento, esta investigacion establece las bases conceptuales
necesarias para aplicar la metodologia (DFC) en el contexto especifico para la empresa corredora

de seguros, Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V.

En esta investigacion, se presenta una descripcion de la empresa Asesores de Seguros y Reclamos
S.A de C.V, incluyendo aspectos financieros y operativos como su estructura organizativa,
complementando con escenarios prospectados que permitan modelar la inclinacidn a una decisién

estratégica como fusion o aceptacion de compra.

La relevancia de este trabajo va més alla de la valoracion de una empresa, se busca contribuir a la
literatura existente sobre la valoracion de empresas corredoras de seguros al abordar las
particularidades y desafios propios del sector, como las frecuentes propuestas de compra por parte
de inversionistas extranjeros y nacionales que reciben las corredoras como Asesores de Seguros y

Reclamos S.A de C.V y como dominar esta decision mejor informada.
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A medida que se avanza en el estudio, se profundiza en los detalles de la metodologia empleada,
se explora la informacion financiera relevante de Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V,
para derivar conclusiones que impacten en la valoracion de Asesores de Seguros y Reclamos S.A

de C.V.

El presente trabajo consta de 5 Capitulos:

El Capitulo I, hace referencia al planteamiento del problema, describiéndolo de manera detallada.

En el Capitulo Il, se presentan los antecedentes de la investigacion, asi como el marco tedrico,
haciendo referencia a otros estudios y trabajos de investigacion que abordan el tema del Método

de Flujo de Caja Descontado.

En el Capitulo 111, se describe la metodologia aplicada, el enfoque de la investigacion su alcance
y tipo, se menciona la poblacion abordada y muestra seleccionada, ademas se elaboré una guia de
entrevista y formulario de encuesta, como técnica de recoleccion y procesamiento de la

informacion.

En el Capitulo IV, se ejecuta la Valoracion de Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V, a
través del Método de Flujo de Caja Descontado; Ademas se realiza el analisis cualitativo de

encuestas y entrevistas., y

Se expone las conclusiones y recomendaciones. Posterior se detallan las fuentes de informacion,
referencia bibliografica y anexos respectivos como el cuestionario de encuesta y formulario de

entrevista, asi como la propuesta brindada.
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CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Situacion problematica y delimitacion

Situacion problemética

El competitivo y dindmico sector de la intermediacion de seguros de vida, auto motores,
gastos médicos, mercancias y todas las empresas dedicadas a estas actividades, estan en constante
desarrollo y se enfrentan a desafios que las obliga a innovar y buscar alternativas para mantenerse
relevantes en el mercado.

Las empresas se enfrentan cada vez mas a una mayor competitividad y complejidad en Ia
forma de hacer negocios: que las obliga a innovar y adquirir mejores conocimientos que les
produzca rentabilidad y sostenibilidad en el tiempo. En este contexto, una herramienta de mucha
importancia y que cada vez logra mayor relevancia es la valoraciéon de empresas.

En el mercado nacional o fuera de El Salvador, en el regional, hay inversionistas
interesados en participar en el mercado de seguros, que se acercan a la firma de Asesores de
Seguros y Reclamos, S.A de C.V, para manifestar interés por dicha empresa, el propietario
manifiesta que ha presentado dos intentos de oferta del exterior de compra y/o fusiones a nivel
local, como técnica empresarial comunes en este sector, para ampliar la cuota de mercado de éstas;
pero al no poseer un dato claro sobre la valoracion de su empresa, o un dato de donde partir, para
decidir sobre negociacion, se ve necesario postergar dichas ofertas.

En el mercado hay una oferta accesible de inversionistas interesados en adquirir firmas
locales para participar en el mercado de seguros, lo que despierta interés sobre el propietario de

Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V, de vender, fusionar o ampliar su firma; Para ello,
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requiere de un estudio que le permita determinar el valor del mercado mas alla de un valor contable,
ya que una valoracion adecuada del negocio es una herramienta indispensable para comprender el
valor de mercado de la empresa y tomar decisiones estratégicas.

En esta dinamica, hace imprescindible conocer el valor de las empresas para tomar las
mejores decisiones y afrontar los retos que se presentan. Aqui es donde surge la necesidad de
utilizar la herramienta de valoracién, cuya utilidad es variada.

Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V, es una empresa dedicada a la venta de
seguros y a la gestion de reclamos relacionados con polizas de seguros. Ellos ofrecen diferentes
tipos de coberturas, como seguros de vida, automdviles, hogar, salud, entre otros, a clientes que
buscan protegerse contra diversos riesgos. Ademas de la venta de seguros, la empresa gestiona
reclamos; implica ayudar a los clientes a presentar y seguir aquellas situaciones que no se han
resuelto en caso de siniestros o eventos asegurados.

Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V., aunque poseen muchos servicios de
intermediacion de seguros que van desde la venta de polizas hasta la intermediacién de reclamos,
carece de una herramienta que permita medir el valor de la empresa segun los flujos de caja, la
ausencia de un modelo de valoracion dificulta a Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V en
la toma de decisiones, lo que se traduce en la pérdida de oportunidades para el crecimiento y
desarrollo del negocio.

Ante un entorno competitivo que asegure mejoras en el desempefio financiero, Asesores
de Seguros y Reclamos, S.A. de C.V, aun no logra entender y calcular su valoracion mediante el
uso de la herramienta financiera del Método de Valoracién por Flujo de Caja Descontado; como
proceso fundamental clave para la toma de decisiones, conocer su situacién para poder aplicar a la

perfeccidn este tipo de estrategia de crecimiento empresarial.
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El problema es la falta de una herramienta de valoracion adecuada, que permita a Asesores
de Seguros y Reclamos S.A de C.V. comprender su valor en el mercado de su operacion de
intermediacion de seguros y lograr asi decisiones financieras estratégicas fundamentadas.

Para Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V, es esencial tener un modelo de
valoracion integral que le permita evaluar correctamente su valor en el mercado y transmita a sus
accionistas la seguridad sobre las decisiones financieras que puedan tomarse, como fusiones o
compras, y que dichas decisiones sean fundamentadas y respaldadas financieramente, bajo las
mejores premisas y de manera correctamente informada. Por eso se utilizara el método de flujo de
caja descontado, se proyectaran los flujos y con esos flujos proyectados traidos a valor actual se

determinara cudl es el valor de mercado de la empresa, con los flujos que generara a futuro.

Delimitacion

Delimitacion tedrica.

La investigacion se basé en el marco tedrico de la valoracion financiera de empresas,
enfocandose especificamente en el Método de Flujo de Caja Descontado, se abordaron conceptos
relacionados con la estimacion de flujos de efectivo, el célculo de la tasa de descuento adecuado y
otros aspectos inherentes a la valoracion de empresas, (Alvarez Garcia, Garcia Monsalve, &
Borraez Alvarez, 2006); esto para llevar a cabo una correcta y fundamentada investigacion
cientifica de la valoracion de Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V., se toma de base los
estados financieros auditados al 31 de diciembre de los afios 2019 a 2023; Tambiéen se consideran
teorias relacionadas a la gestion financiera, la toma de decisiones y las mejores practicas de

comunicacion con accionistas. (Berk & DeMarzo, 2008).
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Las limitantes se relacionaron principalmente en la falta de informacion bibliografica que
aborde esta tematica en El Salvador, y a la dificultad para acceder a este tipo de informacion que
se ha generado en procesos de valoracion de empresas locales, debido a que no esta disponible al

publico.

Delimitacion geogréfica

La investigacion se centrd en la empresa Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V, una
empresa ubicada en Calle ElI Mirador, pasaje Tristan casa #1, Colonia Escal6n, San Salvador
(Google Maps, 2023), los conceptos y metodologias empleadas pueden aplicarse a otras empresas
de intermediacion de seguros en diversas ubicaciones geograficas, el andlisis presentado y los
resultados de la investigacion se limitan a la empresa Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V

Yy Su entorno operativo.

Delimitacion temporal

La investigacion se realizd durante un periodo aproximado de 6 meses del 25/02/2024 al
18/8/2024, enfocandose en los datos financieros histéricos y proyecciones futuras para la
valoracién de Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V, (SUPERINTENDENCIA DEL
SISTEMA FINANCIERO, 2023) se toma en cuenta datos financieros desde el afio 2019 al afio
2023, asi como las proyecciones a corto y mediano plazo que pudieran influir en la valoracion de
la empresa, también se toma en cuenta literatura e investigaciones publicadas sobre la valoracién

de empresas.
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1.2 Enunciado del problema

¢Cudl es el valor de la empresa, Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V., utilizando la

herramienta financiera del Método de Valoracion por Flujo de Caja Descontado?

1.3 Preguntas de investigacion

v ¢(Cudl es el valor de mercado de la empresa Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V.,

utilizando el método de Flujo de Caja Descontado y la diferencia de su valor contable?

v ¢Coémo afecta la sensibilidad de los supuestos financieros en la valoracion por Flujo de

Caja Descontado de Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V.?

v ¢Por qué se da un movimiento constante de Venta, Compra y Fusion de empresas en el

sector de intermediarios de seguros?
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1.4 Objetivos de la investigacion

1.4.1 Objetivo general

e Realizar Una Valoracion Por Flujo de Caja Descontado, de la empresa Asesores de Seguros

y Reclamos S.A de C.V.

1.4.2 Objetivos especificos

e Establecer El Valor de Mercado de la empresa Asesores de Seguros y Reclamos S.A de

C.V,, que sea competitivo, accesible y atrayente a inversionistas que estan interesados
de participar en el mercado local de seguros y determinar la diferencia entre estd y su

valor contable.

e Evaluar la Sensibilidad a Supuestos, en la valoracidn de la empresa Asesores de Seguros y

Reclamos S.A de C.V, ante un incremento o disminucién en estos.

e Determinar que motiva la de creciente Venta, Compra y Fusion de empresas en el sector

de intermediarios de seguros.

21



1.5 Justificacion del problema

La justificacion para abordar este problema se centra en la importancia de la toma de
decisiones financieras estratégicas fundamentadas, teniendo una pronta respuesta ante los
movimientos de compra/venta y fusidn, que se generan en el mercado de empresas de corretaje de
seguros, lo cual para establecer un punto de partiday conocer su valor de mercado, la herramienta
de valoracion por el Método de Flujo de Caja Descontado es la que va a coadyuvar a tomar la

mejor decision financiera estratégicas para su éxito a largo plazo.

El método de Valoracién por Flujo de Caja Descontado ofrece una perspectiva objetiva y
fundamenta el valor de una empresa, ya que cuenta con una metodologia robusta y ampliamente
reconocida, al aplicar este método, Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V, sera capaz de
analizar detalladamente sus flujos de efectivo futuros descontados a una tasa adecuada, que
reflejen el riesgo inherente a sus operaciones, lo cual proporcionaré una evaluacién mas precisa y
realista del valor actual de la empresa, teniendo en cuenta sus aspectos financieros, asi como las
perspectivas de crecimiento y riesgo asociados.

Conocer su valor, le permitira desarrollar una fortaleza, ya que en entrevista con el
propietario comento6 que varias empresas locales y en el extranjero compran corredoras de seguro
para abrir operaciones o ampliar las existentes, al desconocer su valor no podrian negociar
adecuadamente o negociar con la competencia, ya que segun el propietario afiadié que hay muchos
inversionistas interesados en empresa pequefia y éstas desconocen su valor en el mercado para

poder negociar o darle ese dato a sus accionistas cuando se enfrentan a una oferta.
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La Valoracion de la Empresa Asesores de Seguros y Reclamos, S.A. de C.V, mediante el
Método de Flujo de Caja Descontado, contribuira al desarrollo y simplificacion de la realidad para
modelar el precio esperado de la accion de una compafiia, y el valor de su patrimonio y deuda
obteniendo el valor econémico de la compafiia en valor presente.

Con el desarrollo de este tema se busca resoluciones a temas estratégicos de indole
comercial. Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V, podra beneficiarse de una Valoracion

por Flujos de Cajas Descontados, de las siguientes situaciones:

v Toma de Decisiones Estratégicas: como fusiones y adquisiciones.

v/ Negociaciones y Transacciones: transacciones comerciales, como la venta de la empresa o
la entrada de nuevos inversionistas.

v/ Comunicacion con Inversionistas: para comunicar la salud financiera de la empresa a los
inversionistas y otras partes interesadas. Puede ser una herramienta efectiva para respaldar
decisiones financieras y estratégicas.

v Planificacién Financiera a Largo Plazo: La valoracion puede ser parte de la planificacion
financiera a largo plazo, proporcionando una perspectiva sobre la capacidad de la empresa
para generar flujos de efectivo sostenibles en el futuro.

v Gestion de Riesgos: Al considerar los diferentes escenarios y riesgos en las proyecciones
de flujos de efectivo, la valoracion por flujo de caja descontado puede ayudar a la empresa

a gestionar y mitigar riesgos potenciales.
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1.6 Limites y alcances

La investigacion en su realizacion posee limitantes entre las cuales se destacan:

e La Valoracion por medio de Flujo de Caja Descontado, posee una gran sensibilidad en las
suposiciones, ya que valores como la tasa de crecimiento de la empresa, tasa de descuento
o el periodo de proyeccion, al tener algin minimo cambio ocasionan alteraciones

considerables en la valoracién de esta.

e Mediante el Método de Flujo de Caja Descontado, no se pueden registrar los valores
intangibles de la empresa tales como la marca, reputacién, capital humano, capacidad

empresarial y propiedad intelectual.

e Los cambios en el mercado pueden influir en la valoracion de Asesores de Seguros y
Reclamos, S.A de C.V, asi que puede cambiar y la valoracién obtenida es una fotografia

de la situacion actual cuando se realiza, es decir que su valor esta en movimiento.

e EIl método de Flujo de Caja Descontado es utilizado y aceptado para la realizacion de
valoracion, pero este tiene sus limitaciones ya que al momento de una valoracion pudiera
no reflejar toda la complejidad empresarial del negocio de Asesores de Seguros y

Reclamos, S.A de C.V.
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CAPITULO II: MARCO TEORICO DE REFERENCIA

2.1 Antecedentes del problema

2.1.1 Antecedentes de valoracion

La valoracion de empresas es el proceso a través del cual se estima el valor presente de un
negocio, considerando su situacion econdmico-financiera actual y sus perspectivas de futuro segun
(Déniz Mayor, J. J. 2022. Introduccion a la valoracion de empresas., (28 ed. rev. y ampl.)
Publicacion independiente). (Déniz Mayor, 2023)

Uno de los pioneros en el campo de la valoracion de empresas a traves del analisis de flujos
de caja fue John Burr Willians, quién se destacé como uno de los primeros economistas en postular
que los precios de las acciones estaban determinados por sus valores intrinsecos, estableciendo de
esta manera las bases del analisis en la valoracion de activos financieros, desarrollado asi su texto
de 1938 “Theory of invesment” (JB, 1938) basado en sus tesis de doctorado.

En 1989 la consultora Stern Stewart & Co de Nueva York registr6 como su marca, el
enfoque innovador del EVA (Universidad Europea, 2023) (Valor Econémico Agregado), para
medir el desempefio financiero de las empresas, este concepto representd un cambio significativo
en la forma en que se evaluaba la creacion de valor en las empresas, enfocandose en la generacion
de riqueza para los accionistas mas alla de las ganancias contables convencionales.

En el afio 1990 se publica “Valuation, managing and measuring the value of Companies”.
Este fue escrito por Tom Coperland, Tim Koller y Jack Murrin , el libro se ha convertido en un
referente esencial en el campo de valoracién de empresas, destaca por su enfoque integral y
practico las complejidades involucradas en la valoracion de empresas, el cual en 2004 fue

traducido y publicado al espafiol. (ISSUU, 2011).
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Las distorsiones entre el valor y el precio de un empresa es esencial en el proceso de
valoracion empresarial, aunque a menudo se utilizan indiferentemente estos conceptos son
distintos entre si, reflejando diferentes aspectos de la negociacion y la percepcion del valor de una
empresa, el precio de una empresa es monto real acordado en una transaccion entre vendedor y
comprador, es de recordar que el precio siempre esta influenciado por diferentes determinantes
siendo asi que este puede variar de una negociacion a otra, y siendo asi el valor de una empresa la
estimacion objetiva de su valor intrinseco en un determinado momento del tiempo.

Aunque el valor de empresa puede informar del monto a pagar en unidades monetarias por
esta, el precio final puede diferir de ello, debido a los factores mencionados, ya que las condiciones
de mercado y las percepciones individuales del valor son el resultado de la negociacion entre las

partes interesadas, por lo que el valor es un punto de referencia para iniciar las negociaciones.

2.1.2 Antecedentes de Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V

Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V, se constituy6 en San Salvador el 12 de enero
de 2006, con domicilio en San Salvador, siendo su finalidad principal la actividad de colocar
polizas de seguros.

Al principio la sociedad se constituy6 con un Capital Social Minimo equivalente a
$11,428.57, representado por 1,000 Acciones Comunes y Nominativas de $11.43 cada una;
Posterior modificaron el pacto social en lo referente a Capital Social y la suscripcion de este a
$15,0000; Al 13 de enero del 2013 segun acta de Junta General Extraordinaria acordaron
aumentarlo, para hacer llegar un Capital Fijo por $18,000.00, representado por 1,200 Acciones de
Valor Nominal de $15.00 cada una. (SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO,

2023).
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Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V, empresa que acompafia a sus clientes cuando
estos poseen un siniestro, con lo que la organizacion cubre los principales servicios que
proporciona.

Sus 4 categorias principales son:

e Aseguramiento
e Modificacion de pélizas
e Reclamos
e Cobros
Dentro de su estructura organizativa, cuenta con los siguientes perfiles:
e Junta directiva
e Director ejecutivo
e Jefe de operaciones
e Ejecutivo comercial de negocios nuevos
e Asistente de cobros y reclamos
e Ejecutivo de ventas
e Auxiliar administrativo
e Digitalizador

e Mensajero

Principales proveedores locales:
e Aseguradora Agricola Comercial, S.A.
e Aseguradora Popular, S.A.
® Aseguradora Suiza Salvadoreiia, S.A.
e Scotia Seguros, S.A.
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e Compaiia Anglo-Salvadorefia de Seguros.
e Mapfre Seguros El Salvador, S.A.
e Seguros e Inversiones, S.A.

e Seguros del Pacifico, S.A.

Principales proveedores Extranjeros: N/A

Caracterizacion de sus clientes y Participacion de mercado.
Sus clientes en su mayoria son empresas, casi no cubren polizas personales, ya sea de
seguro contra accidentes personales o de automaviles, su mercado esta en polizas de seguro, pero

a nivel empresarial.

Canales de distribucion.
Referencias de clientes, no aplican un fuerte marketing en redes sociales o propaganda,
sino que son sus clientes actuales los que recomienda posibles clientes.
Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V, empresa familiar que ha venido
desempefiandose de una manera empirica, enfrentando una serie de problemas como:
e Financiamientos
e Mala Direccion
e Bajos ingresos

e Disminucién en utilidades
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2.2 Teorias y conceptos basicos

En este apartado se describen los términos basicos para comprender en que consiste la
valoracion de empresas en el ambito de las finanzas.

La valoracion de una empresa es un ejercicio de sentido comun que requiere conocimientos
técnicos y sentido comdn, ambos para no perder de vista:

1. ¢Qué se esta haciendo?

N

¢Por qué se esta haciendo la valoracion de determinada manera?

w

¢Para qué se esta haciendo la valoracion?

&

¢Para quién se esta haciendo?

2.2.1 Valor

El valor esta determinado por aspectos de caracter mas subjetivos, que reflejan los
sentimientos, emociones, y otras cualidades propias de cada persona. Cada cosa tiene valor distinto
para diferentes personas (Jaramillo Betancur, 2010, pag. 54). Algo puede ser muy valioso para una
persona, sin embargo, puede carecer o tener poco valor para otra.

El valor se define como "Grado de utilidad o aptitud de las cosas para satisfacer las

necesidades o proporcionar bienestar o deleite” (Real Academia Espafola, 2023).

2.2.2 Precio

Representa la materializacion de un acuerdo entre partes, en el que se establece el monto

en términos monetarios, de una determinada transaccion.
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Es de caracter mas objetivo y varia en funcion de las situaciones particulares que se dan en
el contexto de una negociacion (Jaramillo Betancur, 2010).

El precio se define como " el resultado de la participacion de oferentes y demandantes en
un mercado y son ellos quienes definen con la puja correspondiente el respectivo precio™ (Jaramillo
Betancur, 2010, pag. 54). Otra forma de describir este término es como "la cantidad a la que el
vendedor y comprador acuerdan realizar una operacion de compraventa de una empresa”
(Fernandez, Métodos de Valoracion de Empresas Capitulo 1, 2019, pag. 2).

En importante tener claridad y no confundir estos términos, pues el valor "sirve de marco

de referencia para establecer el precio” (Jaramillo Betancur, 2010, pag. 54)

2.2.3 Empresa

Este término se define como la "Unidad de organizacion dedicada a actividades
industriales, mercantiles o de prestacion de servicios con fines lucrativos" (Real Academia
Espafola, 2023). Estas unidades a nivel mundial adoptan diferentes formas legales de
organizacion; estableciéndose a nivel mundial tres formas basicas siguientes: a) como personas
fisicas o naturales, b) sociedades y c) corporaciones ( Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012, pag. 36).

A nivel local, la forma legal de organizacion la establece el Codigo de Comercio, sefialando
préacticamente dos formas de organizacion.

El articulo 2 reza que "son comerciantes: I- las personas naturales titulares de una empresa
mercantil, que se llaman comerciantes individuales™ y " 1I- las sociedades que se llaman

comerciantes sociales”. (Asamblea Legislativa de la Republica de El Salvador, 2010).
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2.2.4 Valoracion de empresas

La valoracion de empresas es un proceso que consiste en estimar el valor econdémico de
una empresa, con el fin de tomar decisiones informadas sobre inversiones, adquisiciones, fusiones,
y otras transacciones comerciales. Existen diferentes métodos y enfoques para la valoracion de
empresas, los cuales se basan en la teoria financiera y contable, y en la practica empresarial.
(Fernandez, Métodos de Valoracion de Empresas, 2008).

La valoracion consiste en determinar el valor de una empresa: a partir del anélisis y estudio
de los diferentes componentes y elementos que forman parte de su funcionamiento, las
potencialidades, el contexto en el que opera, entre otros. Esto implica la utilizacion de
determinadas metodologias a través de un proceso légico, que permita conocer a cabalidad la
empresa y establecer un valor razonable.

A nivel tedrico hay variadas definiciones sobre la valoracion de empresas.

Segun (Pérez-ifiigo, 2011), la define como un proceso de cinco etapas, las que se describen
a continuacion.

1. Conocer la empresa y cultura. Consiste en conocer al personal que labora en la empresa, la
forma en que se relacionan y solucionan las diferentes situaciones que afrontan. Abarca
personas y entidades ajenas a la empresa que tienen relacion con ella.

2. EIl conocimiento de los principales puestos directivos y de los responsables de la toma de
decisiones. Esto implica hacer un anélisis de estas personas que contribuya a detectar posibles
comportamientos y aspectos que afecten la credibilidad de la informacion que se proporcione.

3. Conocer el negocio o empresa y su entorno. Significa conocer por medio del analisis de

informacion contable y financiera la capacidad de la empresa para generar flujos de efectivo.

31



Ademas, implica conocer lo siguientes aspectos: contexto en que opera, competencia, sector o
industria, situacion de la economia del pais.

4. Prever la situacion futura. Consiste en estimar los flujos de fondos futuros de la forma mas real
posible por medio de la utilizacion de la metodologia adecuada.

5. Conclusion del proceso. Se refiere al hecho de matizar los resultados obtenidos en la valoracion

en funcion de las razones para su realizacion.

2.2.5 Razones para valorar

Existen muchas razones para realizar valoraciones, sin embargo, en esta investigacion nos
limitamos a exponer algunas. (Fernandez, Métodos de Valoracion de Empresas, 2008) sefiala las
siguientes:

e Planeacion estratégica. Contribuye a determinar la efectividad de las estrategias

implementadas en funcién de la toma de decisiones relevantes para la empresa.

e Realizar operaciones de compraventa. En estos casos, el valor establecido sirve como

referencia para la negociacion entre las partes

e Salir a ofertar las acciones a la Bolsa. Permite establecer el precio de las acciones que se

ofertan en el mercado.

e Latoma de decisiones estratégicas. Ayuda a decidir sobre aspectos como los siguientes:
ampliar las capacidades productivas, comprar otras empresas, crear nuevas unidades de

negocios, fusionarse e incluso vender la empresa.
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e Para efectos de herencias y de testimonios. Implica conocer el valor de la empresa, que
junto con el de otros bienes, puede establecerse una distribucion o traspaso de estos de

forma mas real.

e Para empresas cotizadas en Bolsa. Permite hacer comparaciones entre ellas, decidir los
valores en los que se deben concentrar las inversiones, comparar el valor de las acciones
en el mercado, tomar decisiones sobre la conveniencia de vender acciones, comprar 0

mantenerlas.

2.2.6 Descuento de flujos

Es primordial definir el tipo de flujos de fondos que pueden considerarse para la valoracion;
Para (Fernandez, Métodos de Valoracién de Empresas, 2008, pag. 18), Existen tres flujos de
fondos basicos:
v El Flujo de Fondos Libre
v El Flujo de Fondos para los Accionistas y

v El Flujo de Fondos para los Proveedores de Deuda.

Bajo esta categoria estan los métodos que enfocan su esfuerzo en el analisis de las
capacidades de la empresa para generar flujos de ingresos.

Consideran el valor del dinero en el tiempo usando una tasa de descuento apropiada.

Para entender cuales son los cash flows basicos que se pueden considerar en una
valoracion, se presenta un esquema de las distintas corrientes de fondos que genera una empresa
y las tasas de descuento apropiadas para cada flujo.
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Tabla 1. Cash flows basicos

FLUJO DE FONDQOS

TASA DE DESCUENTO APROPIADA

CFac. Flujo de fondos para los accionistas

Ke. Rentabilidad exigida a las acciones

CFd. Flujo de fondos para la deuda

Kd. Rentabilidad exigida a la deuda

FCF. Flujo de fondos libre (free cash flow)

Wacc. Coste ponderado de los recursos
(deuda y acciones)

CCEF. Capital cash flow

Wacc. Antes de impuesto.

Fuente: Determinacion de Cash Flow adecuado para descontar, (Fernandez, Métodos de Valoracién de Empresas,
2008, pag. 18).

El estudio de la investigacion se centra en el Free Cash Flow (FCF), llamado flujo de

fondos libre, para obtener directamente el valor de la empresa, por medio de su flujo operativo, sin

tener en cuenta el endeudamiento (deuda financiera), después de impuestos. Lo cual exige prever

flujos de fondos a mayor distancia en el tiempo que lo habitualmente se realiza en cualquier

presupuesto de tesoreria.

Para (Fernandez, Métodos de Valoracion de Empresas, 2008, pag. 20), indica la obtencion

del Free Cash Flow a partir del beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT) y que los impuestos

se deben calcular sobre el BAIT directamente: asi se obtiene el beneficio neto sin tener en cuenta

los intereses, al cual se le debe afiadir las amortizaciones del periodo que no representan un pago;

Ademas de considerar los importes de dinero a destinar a nuevas inversiones en activos fijos y

nuevas necesidades operativas de fondos, ya que dichas sumas deben ser restadas para obtener el

Free Cash Flow.
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2.2.7 Método de valoracidn flujo de caja descontado

La valoracion por flujos descontados es uno de los métodos mas utilizados en la valoracion
de empresas. Consiste en estimar los flujos de fondos futuros de la empresa, descontarlos a una
tasa de descuento apropiada, y sumar los resultados para obtener el valor actual de la empresa.

Este método implica la suma de los flujos de caja proyectados durante un periodo definido
incluyendo el valor residual al final del periodo del prondstico, todos estos valores se ajustan a

valor presente para tener en cuenta el valor del dinero en el tiempo, esto expresado por la siguiente

formula:
B ™ ‘.‘_‘ F- ‘i J
v=Ch , u_’+ (l,x+m+(ln+\Rn
I+K  (1+K)* (1+K) (1+K)"
Donde:

CFi = Flujo de caja (Cash flow), flujo de fondos generado por la empresa en el periodo i
K = Tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos

VRn = Valor residual de la empresa en el afio n

Este método consta de cuatro elementos basicos:

- Flujo de caja para la empresa (FC)

- Tasa de descuento (k) / Costo de capital
- Horizonte temporal (n)

- Valor residual o terminal (VR)

Aunque a simple vista pueda parecer que la formula anterior esta considerando una
duracion temporal de los flujos, esto no es necesariamente asi, ya que el Valor Residual de la

empresa en el afio n (VRn) se puede calcular descontando los flujos futuros a partir de ese periodo.

35



Un procedimiento simplificado para considerar una duracion indefinida de los flujos
futuros a partir del afio n, es suponer una tasa de crecimiento constante (g) de los flujos a partir de
ese periodo, y obtener el valor residual en el afio n aplicando la formula simplificada de descuento
de flujos indefinidos con crecimiento constante: VRn = CFn (1+g) / (k-g). (Fernandez, Métodos

de Valoracion de Empresas, 2008, pag. 14).

2.2.8 Célculo del valor de la empresa a través del Free Cash Flow

El Free cash flow supone prescindir de la financiacion de la empresa, para centrarse en el
rendimiento econdmico de los activos de la empresa después de los impuestos, visto desde una
perspectiva de empresa en marcha y teniendo en cuenta en cada periodo las inversiones necesarias
para la continuidad del negocio.

Para calcular el valor de la empresa mediante este método, se realiza el descuento (la
actualizacién) de los free cash flow utilizando el Coste Promedio Ponderado de la Deuda y

Acciones, es decir ese Costo Promedio Ponderado de los Recursos WACC.

2.2.9 Estructura de capital

Se define como la "mezcla de deuda a largo plazo y capital patrimonial que conserva la
empresa” (Gitman & Zutter, 2012, pag. 455).

Esta combinacion determina los niveles de rendimientos de la empresa, puesto que una
empresa con un mayor apalancamiento se vuelve mas rentable que una con menos endeudamiento;
sin embargo, dichos rendimientos se hacen més volatiles. Hay un mayor riesgo de incumplimiento

de pago.
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2.2.9.1 Costo de capital propio

Para determinar el costo de los recursos propios (acciones) existen diferentes métodos: uno
de ellos es el modelo de fijacion de precios de activos de capital conocido en inglés como capital
asset pricing model (CAPM). Este es el modelo que mas se ha sido utilizado a lo largo del tiempo
y sigue siendo el estandar por utilizar en la mayoria de los andlisis que se realizan en el mundo
(Berk & DeMarzo, 2008). Este modelo, segun ( Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012), permite estimar
el rendimiento requerido o costo de capital, el cual se representa mediante la siguiente ecuacion:

Rs = R+ B x (Rm - Rf) (1)
Donde:
Rs = Rendimiento esperado (también conocido como tasa de descuento)

Rf = Tasa de rendimiento libre de riesgo (bonos del Tesoro de Estados Unidos)

(Rm-Rf) = Prima de riesgo de mercado (diferencia entre el rendimiento esperado de mercado y la

tasa libre de riesgo)
R = Coeficiente beta

No obstante, la ecuacion anterior permite conocer el rendimiento requerido o costo de
capital asociado a su riesgo, no puede olvidarse también, el hecho que al invertir en uno u otro pais
se generan riesgos diferentes. En los Gltimos afios la correlacion entre los mercados a nivel mundial
ha aumentado de forma considerable.

Los problemas que se suscitan en un determinado pais afecten al resto, dando como

resultado que parte del riesgo se convierta en un riesgo no diversificado.
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Esto obliga al inversionista a exigir una prima de riesgo adicional, es decir, una prima de
riesgo pais (Rp) (Berk & DeMarzo, 2008).

Una vez ajustada la ecuacion original se obtiene la siguiente:

Rs=Rf+ P x (Rm - Rf) + Rp

2.2.9.2 Tasa libre de riesgo

Para (Berk & DeMarzo, 2008), un activo libre de riesgo es aquel en el que una persona ha
realizado inversiones y conoce con certeza los rendimientos esperados a futuro; la tasa de
rendimiento es a la que se le denomina tasa libre de riesgo. Para que una inversion no esté libre de
riesgos, debe cumplir dos condiciones: a) que no exista riesgo de impago, lo que significa que un
gobierno debe dar seguridad y garantia, pero no todos los gobiernos estan exentos del riesgo de
incumplimiento, y b) no haya incertidumbre sobre tasas de reinversion.

Los activos considerados libres de riesgo que méas se aproximan a esta idea son los
certificados y bonos del Tesoro de los Estados Unidos.

A la fecha nunca uno de estos instrumentos ha caido en incumplimiento ni existe la mas
minima posibilidad y peligro de que en el futuro puedan caer en incumplimiento de las

obligaciones de pago a sus tenedores ( Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012).

2.2.9.3 Coeficiente beta

El riesgo total de un valor o activo se compone de dos tipos de riesgos:
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a) riesgo diversificable o no sistematico que es la parte del riesgo atribuible a causas y
factores relacionados a la empresa, y puede eliminarse o disminuirse por medio de la
diversificacion.

b) riesgo no diversificable o sistematico que es aquella parte del riesgo relacionado a
factores del mercado que afectan a todas las empresas, y que no puede eliminarse por medio de la
diversificacion (Gitman & Zutter, 2012).

Una vez aclarado lo anterior, se puede definir el coeficiente beta como una "medida relativa
del riesgo no diversificable. Un indice del grado de movimiento del rendimiento de un activo en
respuesta a un cambio en el rendimiento del mercado” (Gitman & Zutter, 2012, pag. 306).

Ademas, (Gitman & Zutter, 2012), exponen diferentes formas de interpretacién de dicho
coeficiente, segun su valor. A continuacion, los rendimientos de los valores o activos con betas
positivas indican que se mueven en la misma direccion que el mercado, b) los que tienen betas
negativas se mueven en direccion opuesta al mercado, y c) las betas igual a cero significan que no

se ven afectados por los movimientos del mercado experimentado.

2.2.9.4 Prima de riesgo de mercado

Para (Fernandez, Métodos de Valoracion de Empresas, 2008), la prima de riesgo de
mercado o risk premium en inglés se define como "la rentabilidad incremental que los inversores
exigen a las acciones por encima de la renta fija sin riesgo”(p.411).

En otras palabras, es el rendimiento de mercado adicional que los inversionistas exigen por
mover su dinero de una inversion que no tiene riesgo, que le puede implicar perdidas.

La prima de riesgo se compone de dos elementos bajo el enfoque del CAPM y se representa

como (Rm- Rf): rendimiento esperado de mercado de las acciones (Rm) y la tasa libre de riesgo.
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(Rf). Para obtener el rendimiento de mercado de los activos se toma de base la informacion
generada por indices bursatiles como el Standard and Poor’s 500, que incluye las quinientas
empresas mas grandes de los Estados Unidos (Gitman & Zutter, 2012).

Los elementos del CAPM se obtienen con facilidad en mercados desarrollados como el de
los Estados Unidos; sin embargo, en economias poco desarrolladas como la salvadorefia no se
genera este tipo de informacion.

Existen sitios web donde esta informacion esta disponible, pero hay que comprarla para
poder tener acceso a ella; no obstante, existen paginas en internet donde se puede obtener esta y
otra informacién relevante de forma gratuita como ejemplo, http:/bloomberg.com, donde se puede
obtener la tasa libre de riesgo, que es el rendimiento de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos,
y http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, que proporciona informacion relativa a las betas de la
industria, la prima de riesgo para el mercado de Estados Unidos y riesgo pais de la mayoria de

paises del mundo.

2.2.10 Costo de la deuda

Este valor se representa por los intereses que se pagan a los acreedores, y por lo general las
empresas cuentan con los respectivos registros y documentos que amparan dichos valores.

Para iniciar un nuevo proyecto y se necesita dicha informacion, se puede obtener mediante
"consultar el rendimiento de los bonos cotizados en bolsa, 0 hablar con bancos comerciales o de

inversion” ( Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012, pag. 411).
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2.2.11 Costo promedio ponderado de capital (WACC)

El costo promedio ponderado de capital o WACC (siglas en inglés de weighted average
cost of capital). " Es el rendimiento minimo que una empresa necesita ganar para satisfacer a todos
sus inversionistas, incluidos accionistas, tenedores de bonos y acciones preferentes" ( Ross,
Westerfield, & Jaffe, 2012, pag. 392).

(Gitman & Zutter, 2012), lo definen como el "costo futuro promedio esperado de los
fondos a largo plazo; se calcula ponderando el costo de cada tipo especifico de capital de acuerdo
con su proporcion en la estructura de capital de la compafia”(p.344)

Estas definiciones reflejan los elementos fundamentales del WACC: el costo de capital
propio (acciones) y el costo de la deuda, cuya fuente de informacién principal es la estructura de
capital de la empresa.

El WACC se puede obtener por medio de la ecuacion que se detalla:

WACC=S +BXRs+BS+BXRbX(l-Tc)

Donde:

S = Capital

B = Deuda

Rs = Costo de capital accionario

Rb = Costo de la deuda.

Tc = Tasa impositiva. ( Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012).
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2.2.12 Proceso determinacion del flujo de caja libre

La utilizacion de esta metodologia implica seguir una serie de etapas fundamentales como
las que a continuacion se indican:

a) andlisis histdrico y estratégico de la empresa y del sector en que opera, que comprende
andlisis financieros, estratégicos y de la competencia,

b) proyecciones de flujos futuros de fondos,

c) estimacion del costo de los recursos propios,

d) actualizacion de flujos y

e) interpretacion de los resultados (Ferndndez, Métodos de Valoracion de Empresas, 2008,

pag. 24).

Tabla 2. Determinacion del flujo de caja libre

PROCESO

Ingresos reales

Menos costos y gastos operativos
Menos depreciaciones y amortizaciones
Igual a ingresos antes de intereses e impuestos (EBIT)
Més depreciaciones y amortizaciones
Igual a ingresos antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones (EBITDA)

Menos inversiones en activos fijos (CAPEX)
Mas 0 menos variaciones en capital de trabajo

Menos impuestos (EBIT*Tasa fiscal)

Més valor residual
Igual a flujo de caja libre
Fuente: Elaboracién propia.
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2.2.13 Fusién

Para (Jaramillo Betancur, 2010), consiste en la union de los patrimonios de dos o mas
sociedades, donde una es la absorbente y la otra la absorbida; implicando que los derechos y
obligaciones de la absorbida son asumidos por la empresa absorbente. La fusion puede ser de tipo

absorcién y por creacion.

2.2.14 La adquisicién

Segun (Jaramillo Betancur, 2010), consiste en hacerse duefio de una parte, la mayoria o
totalidad de un negocio, mediante diferentes modalidades como: obtencion de financiacion,

realizando intercambios patrimoniales, buscando nuevos inversionistas, entre otras.

2.3 Marco juridico

La valoracion de empresas por el método de flujo de caja descontado no solo implica
consideraciones financieras y econdémicas, sino también un marco juridico y normativo que
asegura que el proceso sea transparente, consistente y cumpla con las regulaciones aplicables en

cada jurisdiccion.

En El Salvador, la valoracion de empresas utilizando el método de flujo de caja descontado
esta fundamentada principalmente en el marco legal y normativo general aplicable a las
transacciones comerciales y financieras. A continuacion, se muestra un esquema general del marco
juridico relevante:
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Leyes comerciales y mercantiles: El marco juridico salvadorefio incluye leyes que regulan
las sociedades mercantiles, como la Ley de Sociedades Comerciales y la Ley de Sociedades
de Responsabilidad Limitada. Estas leyes establecen los procedimientos y requisitos para

la constitucion, operacion y disolucion de empresas en El Salvador.

Leyes tributarias: Las leyes fiscales y tributarias son fundamentales en la valoracion de
empresas, ya que determinan los impuestos aplicables sobre las ganancias y las
transacciones financieras. En El Salvador, la Direccion General de Impuestos Internos

(DGII) es la entidad encargada de la administracion y recaudacion de impuestos.

Normativas contables y de auditoria: Las empresas deben seguir normativas contables

especificas al realizar una valoracion por DCF.

Esto incluye estdndares como Las normas internacionales de contabilidad (NIC) y las
normas internacionales de informacion financiera (NI1F) son aplicables en El Salvador para
la preparacion y presentacion de estados financieros. Estas normativas son relevantes para

la evaluacion de la informacion financiera de la empresa objeto de valoracion.

Regulacion financiera: La Superintendencia del Sistema Financiero (SSF) regula el
sistema financiero en El Salvador y puede tener influencia sobre las practicas de valoracién

de empresas, especialmente en sectores regulados como el bancario y asegurador.

Jurisprudencia: Aunque no es especificamente legislativa, la jurisprudencia local puede
influir en la interpretacion de contratos y acuerdos comerciales, incluyendo aquellos

relacionados con la valoracién de empresas.
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Por ejemplo, en algunos casos, la valoracion de empresas puede ser regulada por leyes
antimonopolio, leyes de competencia desleal o regulaciones especificas para ciertos

sectores industriales.

6. Practicas de mercado: Las practicas y estandares aceptados en el mercado local también
influyen en la valoracion de empresas. Esto incluye practicas de valoracion reconocidas

internacionalmente, adaptadas a las condiciones y regulaciones locales.

En muchos paises, la valoracion de empresas esta sujeta a regulaciones especificas emitidas
por los reguladores del mercado de capitales. Estas regulaciones pueden incluir requerimientos
sobre la divulgacion de informacién, la metodologia de valoracidn utilizada y las condiciones bajo
las cuales una valoracion puede ser considerada valida para propositos regulatorios.

Es importante tener en cuenta que, a pesar de este marco juridico general, la valoracion de
empresas por el método de flujo de caja descontado también depende de factores econdmicos
especificos, proyecciones financieras y el contexto macroecondémico tanto nacional como
internacional.

Es recomendable consultar con expertos locales en valoracion empresarial y tener en
cuenta asesoria legal y contable especializada para asegurar el cumplimiento de las normativas

vigentes y obtener una valoracion precisa y confiable.
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2.4 Contextualizacion

La tesis sobre "Asesores de Seguros y Reclamos S.A. de C.V.", se desarroll6 en el contexto
del mercado de seguros en El Salvador, un sector que ha experimentado un crecimiento sostenido
debido al aumento en la demanda de servicios de seguros, tanto a nivel corporativo como
individual. Este entorno presenta un panorama competitivo, donde las empresas de correduria de
seguros desempefian un papel fundamental al actuar como intermediarias entre las aseguradoras y
los clientes.

En este marco, surge un problema central: la necesidad de realizar una valoracion precisa
de las empresas de correduria de seguros para entender su valor econémico real, mas alla de lo que
muestran sus estados financieros contables.

Este problema adquiere particular relevancia para "Asesores de Seguros y Reclamos S.A.
de C.V.", una empresa que busca fortalecer su posicion y expandirse en un mercado dindmico y
en constante evolucion.

La investigacion se centrd en la valoracion de esta empresa utilizando el método de Flujo
de Caja Descontado (DCF), abordando como diversos factores financieros y del mercado pueden
influir en dicha valoracidn. Este enfoque permitié delimitar el area de estudio al andlisis financiero
y estratégico de esta empresa especifica dentro del sector de seguros en El Salvador.

El objetivo fue proporcionar informacion valiosa para la toma de decisiones, tanto para la

gestion interna de la empresa como para posibles inversionistas interesados en este mercado.
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CAPITULO IlI: DISENO METODOLOGICO

El disefio de la metodologia de investigacion es una parte fundamental dentro de cualquier
estudio, ya que mediante este capitulo se establecen los procedimientos metodoldgicos del
tratamiento de recoleccion y anélisis de la informacion, asi como las técnicas e instrumentos que
fueron utilizados en el proceso investigativo.

A través de la investigacion cientifica, se llegara a establecer si determinar el valor del
mercado de la empresa Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V, es de importancia para tomar
decisiones estratégicas financieras como:

e Aceptar una propuesta de compra
e Denegar una propuesta de compra
e Aceptar una propuesta de fusion

e Denegar una propuesta de fusién

3.1 Enfoque de la investigacion

En adicion al método cientifico y dado el caracter de este tipo de estudio, se utilizé un
enfoque cuantitativo que representdé un conjunto de procesos, partiendo de una idea que fue
acotandose, y una vez delimitada, se derivaron los objetivos y preguntas de investigacion, se reviso
la literatura que permitio construir un marco o perspectiva teorica.

De las preguntas se establecen hipoétesis y se determinan variables, midiéndose en un
contexto, se analizan las mediciones obtenidas utilizando metodos estadisticos, y se establecieron
una serie de conclusiones respecto de las hipotesis. (Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, &
Baptista Lucio, METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION Quinta Edicién, 2010).

47



Este proceso se representa en la figura 1 a continuacion.

Recoleccion de
los datos

Seleccion de la
muestra

Fase 5

Fase 4 >
. Visualizacion del Elzt;gg?gigr;de
algzafgigel Definicion de
Variables
Fase 8 F.a§e.? Fase 6
Definicion y

Desarrollo del
Disefio de
Investigacion

Figura 1: Proceso cuantitativo, elaboracién propia.

El alcance de la investigacion es descriptivo, con el que se profundiza en el analisis de la
valoracion de la empresa Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V, se utilizd una descripcién
detallada y analisis cuantitativo de datos de 2019 a 2023, la utilizacién del alcance descriptivo
permite generar una vision completa y fundamentada de la valoracion de Asesores de Seguros y
Reclamos S.A de C.V, proporcionando informacion detallada sobre la situacién operativa,
financiera y del mercado de empresas corredoras de seguros.

Se inicié con una descripcién exhaustiva de todos los aspectos relevantes de la empresa
para el célculo de su valoracion y comprender la problematica del mercado de compra, venta y
fusion de empresas corredoras de seguros, y de la empresa Asesores de Seguros y Reclamos S.A
de C.V, ante las ofertas de compra y fusion que recibe.

Igualmente, se realiz6 un analisis cuantitativo de la empresa, centrdndose en su situacion
financiera, se recopilaron datos financieros historicos que sirvieron para su proyeccion de flujos a
futuro, se utiliza técnicas de analisis financiero como la proyeccién de flujo de efectivos a futuro

para determinar el valor de la empresa mediante el flujo de caja descontado.
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Con base en el andlisis de los datos desde 2019 a 2023, se pudo tomar diferentes escenarios
prospectivos, para analizar cudl de estos escenarios es el mas apropiado permitiendo a Asesores
de Seguros y Reclamos, S.A de C.V, poder tomar decisiones estratégicas financieras como fusion

0 aceptacion a una propuesta de compra.

3.2 Disefio de la investigacion

El proceso medular del desarrollo de la investigacion de la empresa Asesores de Seguros
y Reclamos S.A de C.V, adopté un disefio con enfoque No experimental, de forma transversal
debido a su alcance inicial descriptivo y por la recoleccion de datos en un Unico momento, siendo
su propdsito describir variables y analizar su incidencia en un momento dado (Hernandez
Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2010), ya que se busca describir los aspectos
relevantes que influyen en la compra -venta y fusién de las empresas del mercado de corredores
de seguros, asi como las caracteristicas de la empresa en relacion con su valoracion, su historial
de elementos cuantitativos y cualitativos para realizar una valoracién del flujo de caja descontado

(DCF) de Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V.

3.2.1 Tipo de estudio

El estudio que se presenta es descriptivo cuantitativo, en este estudio se describen aspectos
de empresa relevantes para su valoracion y las principales motivaciones que llevan a las empresas
corredoras de seguro a realizar movimiento de compra, fusion o venta hacia otras empresas del

mercado.
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Se realiz6 un andlisis cuantitativo mediante el Método de Valoracion de Empresas por

Flujo de Caja Descontado, utilizando datos y técnicas de analisis financieros en el proceso.

3.2.2 Tratamiento de variables

El método de Flujo de Caja Descontado, para el calculo del valor de una empresa contiene

variables que permiten establecer este valor de una manera fundamentada, estas son:

3.2.2.1 Variables independientes

Estas son los supuestos, datos financieros que se incluyen, los supuestos utilizados en la
proyeccion de flujos de efectivo futuros, la tasa de descuento aplicada en el DCF (que puede
depender del costo de capital y el riesgo percibido), y los datos financieros histdricos y actuales de
Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V, utilizados para alimentar el modelo. Estas variables
son independientes en el sentido de que pueden ser ajustadas y manipuladas para observar como

afectan la valoracion final.

3.2.2.2 Variable dependiente

Valor Presente Neto (VPN) que representa el valor actual de los flujos de efectivo futuros
de Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V, descontados a una tasa de descuento
determinada, el VPN es el resultado final del proceso de valoracion y representa el valor estimado

de la empresa al momento de efectuarse la valoracion.
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Flujo de Caja Libre, Valor Terminal , estas variables son fundamentales en el calculo del
valor de una empresa utilizando el Método de Flujo de Caja Descontado, por lo que deben de ser
cuidadosamente estimadas y calculadas ya que de esto dependera obtener una valoracion precisa
en esta investigacion sobre el calculo del valor para la empresa Asesores de Seguros y Reclamos,

S.AdeC.V.

3.2.3 Disefio de recoleccién

En esta investigacion se optd por un disefio de recoleccion de datos transversal ya que se
buscé obtener una fotografia del valor de la empresa en un momento determinado del tiempo (2019
a 2023), siendo este mas adecuado para este tipo de investigacion, ademas se utilizé disefio no
experimental en este estudio ya que no se realizaron manipulaciones deliberadas de las variables
ni se establecen relaciones causales entre ellas. (Hernandez Sampieri, Ferndndez Collado, &

Baptista Lucio, METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION Quinta Edicion, 2010).

Al emplear un disefio transversal y no experimental, se obtuvo una visién completa de la
valoracion de la empresa Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V, en un solo periodo, sin
necesidad de cambios o intervenciones en el entorno de la empresa, lo que permitié evaluar
objetivamente su situacion actual.

Implicé elaborar un plan detallado de procedimientos que conduzcan a reunir los datos,

dicho plan se nutre de diversos elementos:
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e Las variables, conceptos o atributos a medir (contenidos en el planteamiento e hipétesis
del estudio).

e Lamanera como se ha operacionalizado las variables es crucial para determinar el método
para medirlas, lo cual, a su vez, resulta fundamental para realizar las inferencias de los

datos.

e |amuestra.

e Los recursos disponibles (de tiempo, apoyo institucional, econémicos, etcétera).

Este plan se representa en la figura 2 a continuacion.

Datos
secundarios

Cuestionarios Encuestas Entrevistas Internet Andlisisde  Observacion
contenido
cuantitativo

Confiabilidad Validez Objetividad

*

Matriz de datos.

Figura 2:Plan de recoleccién de datos, elaboracion propia.
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3.3 Poblacion y muestra (fuentes de informacion)

3.3.1 Poblacion

La poblacion de interés para esta investigacion es finita y contempla los datos financieros
y operativos de Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V, asi como los competidores. En
términos especificos, la poblacion incluye los estados financieros histdricos y actuales, informes
anuales y cualquier otra documentacion financiera relevante disponible y necesaria para evaluar el

Flujo de Caja Descontado (DCF) de la empresa Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V.

3.3.2 Muestra

La muestra para la investigacion de Valoracion por medio de Flujo de Caja Descontado de
la empresa Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V, es No probabilistica, ya que se establece
bajo el criterio de los investigadores, y consiste en una seleccion de datos financieros y operativos
de esta, y de igual manera en una seleccion de empresas competidoras en el sector.

Ademas se realizd un muestreo de cuotas por conveniencia, es decir se seleccion6 a los
participantes que estuvieron disponibles y dispuestos a participar, involucrando a intermediarios y
representando a una poblacion del sector seguros, ideal de acuerdo con sus rasgos, en funcién de

la accesibilidad y los recursos limitados para llevar a cabo la investigacion.
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3.3.2.1 Unidades de muestra

Las unidades de muestra para esta investigacion consisten en:

Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V, empresa de la cual se obtuvo la informacion
financiera para realizar los célculos de valoracion y entrevista sobre su percepcion en las
actividades de compra, venta y fusiones que realizan las diferentes empresas corredoras de seguros
del sector.

Empresa 1: Personeria natural: Francisco Fernando Flores Hernandez

Empresa 2: Infinity: Juan José Osegueda

Empresa 3: ASR: Emilio Flores

Primaria

La fuente de investigacion primaria para la Valoracion del Flujo de Caja Descontado de
Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V, son los datos financieros directos de la empresa.
Esto incluyd los estados financieros histéricos y actuales, informes anuales, y otra documentacion
financiera que proporcione una vision detallada de las operaciones y el rendimiento financiero de
la empresa.

Estos datos fueron fundamentales para realizar proyecciones de flujos de efectivo futuros
y aplicar el Método de Flujo de Caja Descontado de manera especifica y adaptada a la empresa.

La entrevista al gerente de Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V, y a otros lideres
de empresas competidoras para opinar sobre el mercado de compra y fusion de empresas

corredoras de seguros formaron parte de la informacién primaria de esta investigacion.
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Secundaria

La investigacion sobre la Valoracion del Flujo de Caja descontado (DCF) de Asesores de
Seguros y Reclamos, S.A de C.V, se apoya en diversas fuentes de informacién secundaria. La
investigacion netgrafica sobre fuentes confiables de internet como publicaciones académicas y
libros de finanzas corporativas proporciond una base tedrica sélida y orientacion metodoldgica,
bases de datos financieras que permitieron comparaciones y analisis histéricos, mientras que

estudios de casos e informes de analistas financieros ofrecieron perspectivas adicionales.

La documentacion corporativa de Asesores de Seguros y Reclamos, S.A. de C.V.,
proporciona informacién interna valiosa. Esta combinacion de fuentes secundarias permite una
evaluacion integral y contextualizada de la valoracion de ASR mediante método de Flujo de Caja

Descontado.

Revision de literatura. Andlisis de estudios previos, libros y articulos académicos relacionados
con la valoracién por método de Flujo de Caja Descontado.

Andlisis de datos financieros. Evaluacién de estados financieros histéricos y actuales de Asesores
de Seguros y Reclamos S.A de C.V.

Desarrollo de modelos financieros. Construccion de modelo para proyecciones de flujos de

efectivo futuros y aplicacion del metodo de flujo de caja descontado.

3.4 Técnicas e instrumentos de investigacion
Las técnicas que se abordaron segun el enfoque de la investigacion para llevar a cabo la

valoracion de la empresa Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V. son las siguientes:

55



Técnica

3.4.1 Cuestionario de encuesta

Para recoger la informacion de los expertos del area de intermediacion de seguros,

estructurado segun las preguntas que orientaron a los objetivos de la investigacion.

3.4.2 Entrevista

a) Con enfoque interno. EIl propdsito de esta técnica fue conversar con el gerente de
Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V.

Para conocer su opinién experta sobre las frecuentes ventas y fusién de empresas
corredoras de seguros, se utilizaron entrevistas semiestructuradas para obtener la mayor cantidad
de informacion para el estudio.

b) con enfoque externo. Segun la experiencia de especialistas de empresas corredoras de
seguros competidoras, fue muy util la técnica de entrevista para ampliar, y obtener informacion

adicional del fendmeno de compra, venta y fusion de estas empresas.

3.4.3 Otros instrumentos

Insumos operativos para el desarrollo de la investigacion, utilizados son los siguientes:

Base de datos académicos: Instrumento utilizado para acceder a la literatura académica
relevante.

Herramientas estadisticas: Instrumentos para realizar analisis estadisticos

Software de hojas de calculo: Herramienta utilizada para realizar célculos y analisis de

datos financieros.
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3.5 Hipotesis o supuesto de investigacion

Existen diversas formas de clasificar las hipdtesis, en esta investigacion nos centraremos

en los siguientes tipos:

Hi: Hipdtesis de investigacion o de trabajo, con enfoque descriptivo, para intentar predecir
un dato o valor en una o més variables que se van a medir u observar.
HO: Hipdtesis nulas, proposiciones que niegan o refutan la relacion entre variables o negar

lo que afirma la hipotesis de investigacion.

A continuacion, se detallan algunas preposiciones durante la investigacion.

Hipdtesis 1

HO: No hay diferencia significativa entre el valor de mercado calculado por medio del

método de flujo de caja descontado, de la empresa Asesores de Seguros y Reclamos S.Ade C.Vy

el valor contable de la empresa.

Hi: Existe una diferencia significativa entre el valor de mercado calculado por medio del

método de flujo de caja descontado, de la empresa Asesores de Seguros y Reclamos S.Ade C.Vy

el valor contable de la empresa.
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Hipotesis 2

HO: No hay sensibilidad significativa a los supuestos en la valoracion de la empresa

Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V ante un incremento o disminucion en estos.

Hi: Existe sensibilidad significativa a los supuestos en la valoracion de la empresa Asesores

de Seguros y Reclamos S.A de C.V ante un incremento o disminucion en estos.

Hipotesis 3

HO: No existe una recurrencia de variables que motivan la creciente venta, compray fusion
de empresas, en los inversionistas interesados en participar en el mercado de empresas corredoras

de seguros del pais.

Hi: Existe una recurrencia de variables que motivan la creciente venta, compray fusion de
empresas, en los inversionistas interesados en participar en el mercado de empresas corredoras de

seguros del pais.

3.6 Operacionalizacion de variables

En este punto es necesario definir que es una variable, en el entendido que puede fluctuar
y cuya variacion es susceptible de medirse u observarse. Este apartado se dedica a llevar los
elementos conceptuales a su mas minima expresion para hacer operativo la elaboracion de los

instrumentos de investigacion, para efectos de su empleo se detallan en la siguiente matriz.

58



Tabla 3. Visualizacion de Variables H1

Tabla Visualizacion de Variables

TEMA: VALORACION DEL METODO DE FLUJO DE CAJA DESCONTADO COMO HERRAMIENTA FINANCIERA, PARA ASESORES
DE SEGUROS Y RECLAMOS, S.A DE C.V.

PROBLEMA: ¢ Cual es el valor de la empresa, Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V., utilizando la herramienta financiera del Método de
Valoracién por Flujo de Caja Descontado?

momento dado

N Objetivo Hipotesis 1 Variable Definicion Dlmeglsmne IndIC:ldOI’e items/Pregunta de investigacion
HO Es el valor que
EF\S;::D;?Cer No hay diferencia tiene una empresa,
Mercado de significativa entre el valor de al dividir el
la empresa mercado calculado por medio Valor patrimonio neto
Asesopres de del método de flujo de caja Contable entre el nimero
Sequros descontado, de la empresa total de acciones,
Re%lamo}sl Asesores de Seguros y obtendremos el
Reclamos S.A de C.Vyel valor contable por
S.AdeC.V,, -
valor contable de la empresa. accion.
que sea -
L Es una medida
competitivo, - )  Cudl [ val
accesible y que indica cuanto 1. ¢ Cuél es el valor de mercado
atravente a se valora la Asesores de valor de Ia de la empresa Asesores de
atrayente empresa en el Seqguros y Seguros y Reclamos S.A de C.V.
1 | inversionista empresa e , i
. mercado Reclamos S. utilizando el método de Flujo de
S que estan . . . - : ASR - - .
interesados E_X|s_te_ una diferencia flnan_uero. En AdeC.V. caja descontado y la diferencia de
de participar significativa entre el valor de términos su valor contable?
P P mercado calculado por medio generales, se
enel . . . Valor de .
del método de flujo de caja refiere a la
mercado Mercado . .
local de descontado, de la empresa cantidad de dinero
Asesores de Seguros y que se estaria
seguros y .
. Reclamos S.Ade C.Vyel dispuesto a pagar
determinar fa valor contable de la empresa or todas las
diferencia presa. gcciones en
entre esta y circulacién de una
su valor
empresa en un
contable.

Fuente: Elaboracidn propia.
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Tabla 4. Visualizacion de Variables H2

Tabla Visualizacion de Variables

TEMA: VALORACION DEL METODO DE FLUJO DE CAJA DESCONTADO COMO HERRAMIENTA FINANCIERA, PARA ASESORES DE
SEGUROS Y RECLAMOS, S.ADE C.V.

PROBLEMA: ¢ Cual es el valor de la empresa, Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V., utilizando la herramienta financiera del Método de
Valoracién por Flujo de Caja Descontado?

en estos.

cambios.

N Objetivo Hipotesis 2 Variable Definicion Dlmeglsmne Indlcgdore items/Pregunta de investigacion
HO Los supuestos
* Evaluar la No hay sensibilidad financieros
Sensibilidad significativa a los supuestos incluyen
) Supuestos
a Supuestos, en la valoracion de la empresa (Wace elementos como
en la Asesores de Seguros y ! costo de la deuda,
L beta ventas) | .
valoracion de | Reclamos S.A de C.V ante un ingresos, 5 5 Como afecta la sensibilidad de
la empresa incremento o disminucion en volatilidad en Asesores de ¢ - .
- Valor de la | los supuestos financieros en la

Asesores de estos. valoracion. Seguros y I . .

2 empresa valoracién por Flujo de caja
Seguros y H1 . Reclamos

. - Es como mirar ASR Descontado de Asesores de
Reclamos Existe sensibilidad ; S.AdeC.V.
T diferentes Seguros y Reclamos S.A de C.V.?
S.Ade C.V., | significativa a los supuestos .
L - escenarios para

ante un en valoracion de la empresa Sensibilida entender como un
incremento 0 | Asesores de Seguros y d negocio podria
disminucion Reclamos S.A de C.V. ante ve?se afel?:tado or
en estos. un incremento o disminucion P

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 5. Visualizacion de Variables H3

Tabla Visualizacion de Variables

TEMA: VALORACION DEL METODO DE FLUJO DE CAJA DESCONTADO COMO HERRAMIENTA FINANCIERA, PARA ASESORES DE

SEGUROS Y RECLAMOS, S.ADE C.V.

PROBLEMA: ¢ Cual es el valor de la empresa, Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V., utilizando la herramienta financiera del Método de

Valoracion por Flu

0 de Caja Descontado?

N . S . C Dimensione | Indicadore | - . s
Objetivo Hipdtesis 3 Variable Definicion s s Items/Pregunta de investigacion
HO Inversiones y
No existe una recurrencia de valores que se
variables que motivan la _— crean para
- Movimiento .
creciente venta, compray s de proporcionar a los
 Determinar | fusion de empresas, en los compradores y
. . L . Venta Asesores de
gue motiva la | inversionistas interesados en vendedores una
. L Compra . Seguros y
creciente participar en el mercado de ganancia Reclamos
Venta, empresas corredoras de financiera a corto SAdeCV 3. ¢Por qué se da un movimiento
3 Compray seguros del pais. o largo plazo. Recurrencia | constante de Venta, Compray
Fusién de H1 y de variables | Fusion de empresas en el sector de
. . Proceso en el cual | Otras . s
empresas en Existe una recurrencia de intermediarios de seguros?
. ; una empresa se empresas
el sector de variables que motivan la .
: o - une o adquiere corredoras
intermediario | creciente venta, compray .
o . otra, combinando | de seguro
s de seguros. | fusién de empresas, en los Fusiones .
. . . activos, recursos y
inversionistas interesados en A
> operaciones para
participar en el mercado de . .
generar sinergias
empresas corredoras de -~
. y crecimiento.
seguros del pais.

Fuente: Elaboracion propia.
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3.7 Estrategias de recoleccion, procesamiento y andlisis de la informacion

Para recoger datos de la investigacion se utilizé un enfoque mixto e integral que incluia la
revision de documentos financieros, empresariales, estados financieros histdricos vy
documentacion financiera relevante de Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V., también se
efectuaron entrevistas con el gerente de Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V. y lideres de
empresas corredoras de seguros.

Para procesar la informacion se utiliz herramientas financieras para calcular las métricas
relevantes de la valoracion de la empresa, se emplearon técnicas para elaborar proyecciones
futuras, analizar tendencias y calcular métricas clave, ademas se utilizd la reduccion de datos esta
técnica consiste en simplificar, resumir y seleccionar la informacién general y especifica
recolectada para manejarla, considerando criterios tedricos y practicos.

Para analizar a informacion se emple6 el Modelo financiero de Flujo de Caja Descontado
que permitié conocer el valor de la empresa utilizando toda la informacidn financiera recolectada,
asi como la técnica de analisis del contenido sobre las encuestas y entrevistas realizadas para

identificar temas y patrones en coman.

3.8 Consideraciones éticas

En el contexto de haber realizado una tesis de valoracién de empresas por el método de
flujo de caja descontado (DCF), en El Salvador, fue importante tener en cuenta diversas
consideraciones éticas que influyeron en la investigacion y en la aplicacion practica de los

resultados. A continuacion se menciona algunas consideraciones éticas relevantes:
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v Transparencia y exactitud en la recopilacion de datos:
Se asegurod sobre los datos utilizados para la valoracion fueran precisos, verificables y
provenientes de fuentes confiables. Esto implicd la transparencia en la recopilacion y

presentacion de la informacion financiera de la empresa evaluada.

v Confidencialidad y proteccion de la informacion sensible:
Durante el proceso de investigacion, fue crucial respetar la confidencialidad de la
informacion sensible obtenida de la empresa en estudio. Esto incluyd datos financieros,
estrategias comerciales y cualquier otra informacién considerada confidencial por la

organizacion evaluada.

v Imparcialidad y objetividad en los analisis:
Fue necesario mantener una postura imparcial y objetiva al realizar los analisis y
valoraciones. Evitando sesgos personales o influencias externas que puedan comprometer

la integridad de los resultados fue crucial para mantener la credibilidad de la investigacion.

v Consentimiento informado y participacion de las empresas:
Se requirio colaboracion directa con empresas para obtener informacion relevante, fue
esencial obtener el consentimiento informado de las partes involucradas. Esto incluyo
explicar claramente el proposito de la investigacion, los métodos utilizados y cémo se

utilizan los resultados.
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v Impacto social y econémico de las conclusiones:
Se considerd el posible impacto de los resultados de la valoracién en la empresa evaluada
y en la economia local. Las conclusiones y recomendaciones derivadas de la tesis fueron

ser eticamente responsables y considerando el bienestar general de las partes interesadas.

v Cumplimiento con normativas y ética profesional:
Se cercior6 que la investigacion consumara con todas las normativas éticas y legales
aplicables, tanto a nivel nacional como internacional. Esto incluy6 seguir los principios

éticos de la investigacion académica y profesional en finanzas y economia.

v/ Comunicacion clara y honesta de los resultados:
La presentacion de los resultados fue clara, honesta y comprensible para todas las partes
interesadas, incluidos los profesionales del sector financiero, académico y empresarial. Se
Evit6é exageraciones o interpretaciones sesgadas de los datos para mantener la integridad

del estudio.
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3.9 Cronograma de actividades

A continuacion, el cronograma de actividades programadas, en la ejecucion del proyecto de investigacion.

Tabla 6. Cronograma de actividades

Actividades
Inscripcion del Plan de investigacion perfil

Inicio

Duracion dias

para Trabajo de Tesis. 13/2/2024 8 21/2/2024
Plantegmu_apto y desarrollo del tema de 22/2/2024 15 8/3/2024
Investigacion

Consulta de informacion y 9/3/2024 30 8/4/2024
Desarrollo del Marco Teoérico

Elaboracion del disefio 0/4/2024 15 241412024
de la investigacién

Elabor_acmn y validacion de cuestionarios de 25/4/2024 8 3/5/2024
entrevistas y encuestas

Recoleccion de datos 4/5/2024 20 24/5/2024
Presentacion de Resultados, 25/5/2024 30 24/6/2024
Tabulacion y Analisis

Recomendaciones y Conclusiones. 25/6/2024 5 30/6/2024
Presentacion de Tesis a Jurado Evaluador 1/7/2024 17 18/7/2024
Ent_rega_de Tesis a autoridades de la 19/7/2024 30 18/8/2024
Universidad

Entrega de Tesis a la Junta 19/8/2024 12 31/8/2024
Presentacion y Defensa de Tesis. 1/9/2024 14 15/9/2024

Fuente: Elaboracion propia.
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3.9.1 Presupuesto

CRONOGRAMA

Inscripcién del Plan de investigacién perfil
para Trabajo de Tesis.

Planteamiento y desarrollo del tema de
Investigacidn

Consulta de informacién y
Desarrollo del Marco Teérico

Elaboracién del disefio
de la investigacion

Elaboracién y validacion de cuestionarios
de entrevistas

Recoleccién de datos

Presentacion de Resultados,
Tabulacion y Analisis

Recomendaciones y Conclusiones.

Presentacién de Tesis a Jurado Evaluador

Entrega de Tesis a autoridades de la
Universidad

Entrega de Tesis a la Junta

Presentacién y Defensa de Tesis.

ACTIVIDADES
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Figura 3: Cronograma de actividades, elaboracion propia.

220020992922
P
22000022922
2222232305

RS
ot

AAA A

SN

PR
i —
g P
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
A3
NABRARINRDI

A A
S2aaddndad
S2aaddndad
S2aaddndad
S2aaddndad
S2aaddndad
S2aaddndad
S2aaddndad
S2aaddndad
S2aaddndad
S2hahadingad
S2haiadingad
Eooddadadings
S T3ARARA3S
T BN
RN
B2 200000
el
533 23

BB gt gt

PR ¢
e
e
PE R
PE R
PE R
PE R
PE R
PE R
PE R
PE R
PE R
PE R
PE R
PE R
PE R
S
PE R

NABRARINRDI

SR
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
A3
PR

et <121 4 2

=l
A ﬁh‘} PN
PR — PR
ol
A ia

MEEEREY = SRR

PR, :
B an -
PE R
PE R
PE R
PE R
PE R
PE R
S
PE R

NABRARINRDI

SR
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
R
3333
P

RO DR B

e

5.5
2ot ot gt At

PR o B

e

R
SRR
PEE e

"

BH5S
g
g
g
g
g
g
g
g
g
g
g
g
g
g
g
g
g
g
g
g
g
g
g
g
g
g
g
g
g
g
g
3333
o

-

o )

14
A

A continuacion, se presenta el presupuesto, que es el gasto en que incurrio cada integrante, en la ejecucion del presente proyecto:
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PRESUPUESTO DE TRABAJO DE GRADUACION

Tema: "VALORACION DEL METODO DE FLUJO DE CAJA DESCONTADO COMO HERRAMIENTA FINANCIERA, PARA

ASESORES DE SEGUROS Y RECLAMOS, S.A DE C.V"

Estudiantes: Alfredo Humberto Duran Madrid DM22026
Urquilla Navarro, Ingrid Maricela UN08001

Tabla 7. Presupuesto de trabajo de graduacion

Costo Unitario Total
Matricula $ 50.00 $ 100.00
Cuotas Mensuales (8 C/U) $ 80.00 $ 1,280.00
Honorarios de graduacion $ 150.00 $ 300.00
Transporte y salida de campo $ 75.00 $ 150.00
Alimentacién $ 100.00 $ 200.00
Impresiones, fotocopias y avances $ 50.00 $ 100.00
Servicios de internet y telefonia $ 150.00 $ 300.00
Depreciacién de equipo técnico $ 50.00 $ 100.00
Empastado Final $ 35.00 $ 70.00
Otros imprevistos $ 50.00 $ 100.00
TOTAL $ 2,700.00

Fuente: Elaboracién propia.
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CAPITULO IV: ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

Con el objetivo de obtener respuestas a las preguntas de investigacion planteadas, sobre las
frecuentes ventas y fusion de empresas corredoras de seguros, se utilizaron cuestionario para
encuestas y formularios para entrevistas semiestructuradas para obtener la mayor cantidad de

informacion para el estudio.

4.1 Resultados de la investigacion por medio de analisis cualitativo de encuesta

A continuacién, se presentan las preguntas claves formuladas a corredores de seguros en
El Salvador, junto con un anélisis detallado de sus respuestas.

Este ejercicio busco comprender mejor las dindmicas actuales del mercado de compra y
venta de empresas corredoras de seguros, identificando tendencias emergentes, factores
motivacionales y posibles impactos de la entrada de nuevas empresas nacionales y extranjeras.

Las respuestas brindaron una perspectiva valiosa sobre cémo los actores del mercado

perciben el entorno competitivo y las oportunidades de crecimiento en el sector.
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1. ¢Ha notado un incremento en el interés de empresas nacionales por ingresar al

mercado de corredoras de seguros en los ultimos cinco afios?

Figura 4: Gréfico 1

Tabla 8. Pregunta 1

Concepto Frecuencia Frecue_ncia
Absoluta Relativa
"Si" 9 90%
"No" 1 10%
TOTAL 10 100%

Fuente: Elaboracidn propia.

90%

] ||s|'|| . IINOII

Fuente: Elaboracion propia.

Analisis:
La gran mayoria de los encuestados (90%) ha notado un incremento en el interés de las
empresas nacionales por ingresar al mercado de corredoras de seguros en los Gltimos cinco afios.
Esto sugiere que el mercado ha sido percibido como mas atractivo o rentable, posiblemente
debido a factores como un entorno econémico favorable o un aumento en la demanda de servicios

de seguros.
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2. ¢ Cree que la creacion de nuevas empresas de corredoras de seguros por parte de

empresas nacionales es una tendencia creciente en el mercado?

Tabla 9. Pregunta 2

Concepto Frecuencia Frecue_ncia
Absoluta Relativa
"Si" 8 80%
"No" 2 20%
TOTAL 10 100%

Andlisis:

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 5: Gréfico 2

™ nslln ™ ||No||

Fuente: Elaboracion propia.

Con un 80% de respuestas afirmativas, se confirma que la creacion de nuevas corredoras

de seguros por parte de empresas nacionales es vista como una tendencia en aumento. Esto podria

estar relacionado con un crecimiento general en el mercado de seguros o con la percepcion de

nuevas oportunidades dentro del sector.
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3. ¢ Considera que las empresas nacionales estan optando por la compra de empresas

existentes, como estrategia para expandirse en el mercado de corredoras de seguros?

Figura 6: Grafico 3

Tabla 10. Pregunta 3

Concepto Frecuencia Frecuencia
P Absoluta Relativa
IISI'II 8 80%
"No" 2 20%
TOTAL 10 100%

Fuente: Elaboracion propia.

m'S" m "No"

Fuente: Elaboracion propia.

Andlisis:
Un 80% de los encuestados cree que las empresas nacionales estan utilizando la compra de
empresas existentes como una estrategia clave para expandirse en el mercado. Esta practica sugiere

un enfoque estratégico en la consolidacion y crecimiento rapido, aprovechando la infraestructura

ya establecida por otras empresas.
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4. ¢Piensa que las fusiones
corredoras de seguros?

Tabla 11. Pregunta 4

entre empresas nacionales son comunes en el mercado de

Concepto Frecuencia Frecuencia
P Absoluta Relativa
"Si" 6 60%
"No" 4 40%
TOTAL 10 100%
Fuente: Elaboracion Propia
Andlisis:

Figura 7: Gréfico 4

. ||S|'|| n "NO'I

Fuente: Elaboracion Propia

Las respuestas estan divididas, con un 60% que cree que las fusiones entre empresas

nacionales son comunes y un 40% que no. Esto indica que aunque las fusiones son una estrategia

presente, no son tan frecuentes ni vistas como la principal via de expansion para todas las empresas.
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5. ¢Cree que la estabilidad econémica del pais influye en la decision de las empresas

nacionales, de ingresar al mercado de corredoras de seguros?

Tabla 12. Pregunta 5

Concepto Frecuencia Frecuencia
Absoluta Relativa
"Si" 9 90%
"No" 1 10%
TOTAL 10 100%
Fuente: Elaboracion Propia
Analisis:

Figura 8: Grafico 5

™ usllu ™ nNou

Fuente: Elaboracion Propia

Un 90% de los encuestados esta de acuerdo en que la estabilidad econdmica, es un factor

influyente, para que las empresas nacionales ingresen al mercado de corredoras de seguros. Esto

subraya la importancia de un entorno econémico predecible y estable para fomentar la inversion y

el crecimiento empresarial.
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6. ¢Considera que las regulaciones locales son un factor atractivo para que las empresas

nacionales, ingresen al mercado de corredoras de seguros?

Tabla 13. Pregunta 6

Concepto Frecuencia Frecuepci
Absoluta a Relativa
"Si" 7 70%
"No" 3 30%
TOTAL 10 100%

Fuente: Elaboracidon Propia

Andlisis:

Figura 9: Grafico 6

™ uSI'u ™ "NO"

Fuente: Elaboracion Propia

El 70% de los encuestados ve las regulaciones locales como un factor atractivo para que

las empresas nacionales entren en el mercado. Sin embargo, un 30% opina lo contrario, lo que

podria sefialar que existen algunas barreras regulatorias que todavia pueden desalentar a ciertos

actores.
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7. ¢Opina que la alta demanda de seguros en el pais motiva a las empresas nacionales a

incursionar en el mercado de corredoras de seguros?

Tabla 14. Pregunta 7

Concepto Frecuencia Frecue_ncia
Absoluta Relativa
"Si" 8 80%
"No" 2 20%
TOTAL 10 100%

Fuente: Elaboracidon Propia

Andlisis:

Figura 10: Gréafico 7

n IISI’II n llNon

Fuente: Elaboracion Propia

El 80% de las respuestas indican que la alta demanda de seguros es un motivador clave

para que las empresas nacionales entren al mercado de corredoras de seguros. Esto sugiere que la

demanda es uno de los principales impulsores del crecimiento del sector, incentivando a las

empresas a expandir su presencia.
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8. ¢Ha percibido interés reciente por parte de empresas extranjeras, en ingresar al

mercado de corredoras de seguros en el pais?

Figura 11: Gréfico 8

Tabla 15. Pregunta 8

Concepto Frecuencia | Frecuencia
Absoluta Relativa
"Si" 8 80%
"No" 2 20%
TOTAL 10 100%

Fuente: Elaboracidon Propia

S m "No"

Fuente: Elaboracion Propia

Analisis:
Un 80% de los encuestados ha notado un interés reciente por parte de empresas extranjeras

en ingresar al mercado de corredoras de seguros en El Salvador. Esto podria implicar una creciente

competencia en el sector y un interés internacional en el mercado salvadorefio de seguros.
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9. ¢Cree que la entrada de empresas extranjeras podria aumentar la competencia en el

mercado local de corredoras de seguros?

Tabla 16. Pregunta 9

Concept Frecuencia Frecuenci

0 Absoluta a Relativa
"Si" 9 90%
"No" 1 10%
TOTAL 10 100%

Fuente: Elaboracion Propia

Andlisis:

Figura 12: Gréfico 9

90%

E'S" m "No"

Fuente: Elaboracion Propia

El 90% de los encuestados considera que la entrada de empresas extranjeras aumentara la

competencia en el mercado local, lo que podria forzar a las empresas nacionales a mejorar su

eficiencia, innovacién y calidad de servicio para mantener su cuota de mercado.
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10. ¢Considera que las caracteristicas del mercado local de seguros son atractivas para

las empresas extranjeras?

Tabla 17. Pregunta 10

Concepto Frecuenci Frecuenci
a Absoluta | a Relativa
"Si" 8 80%
"No" 1 10%
TOTAL 9 90%

Fuente: Elaboracion Propia

Andlisis:

Figura 13: Gréafico 10

u ||SI'|| ™ uNou

Fuente: Elaboracion Propia

Un 89% de los participantes cree que el mercado local de seguros es atractivo para las

empresas extranjeras. Esto sugiere que el mercado salvadorefio presenta caracteristicas que lo

hacen competitivo a nivel internacional, como un crecimiento estable o una demanda en aumento.
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11. ¢Piensa que la situacion economica del pais podria motivar a empresas extranjeras a

incursionar en el mercado de corredoras de seguros?

Tabla 18. Pregunta 11

Concepto Frecuencia | Frecuencia
Absoluta Relativa
"Si" 8 80%
"No" 2 20%
TOTAL 10 100%

Fuente: Elaboracion Propia

Andlisis:

Figura 14: Gréafico 11

n usllu n nNon

Fuente: Elaboracion Propia

El 80% de los encuestados considera que la situacion econémica de El Salvador podria

motivar a empresas extranjeras a ingresar al mercado de corredoras de seguros. Esto refuerza la

idea de que tanto la estabilidad como el potencial econémico del pais son vistos como factores

atractivos para la inversién extranjera.
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12. ¢ Cree que la expansion de empresas extranjeras en el mercado local de corredoras de

seguros podria impactar negativamente a las empresas nacionales?

Figura 15: Grafico 12

Tabla 19. Pregunta 12

Concepto Frecuencia Frecue_ncia
Absoluta Relativa

"Si" 6 60%

"No" 4 40%

TOTAL 10 100%

Fuente: Elaboracion Propia

1 ||S|'|| . ||NO||

Fuente: Elaboracion Propia

Andlisis:
Las opiniones estan divididas, con un 60% que cree que la expansién de empresas
extranjeras podria impactar negativamente a las empresas nacionales y un 40% que no lo cree.

Esto refleja una cierta preocupacién entre los actores locales sobre la capacidad de las empresas

nacionales para competir con los recursos y la experiencia de los actores internacionales.
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4.1.2 Analisis cualitativo general de las encuestas

El andlisis de las respuestas obtenidas revela un claro interés por parte de las empresas
nacionales en ingresar y expandirse en el mercado de corredoras de seguros en El Salvador. La
mayoria de los corredores encuestados perciben un aumento significativo en este interés durante
los Gltimos cinco afios, destacando la creacion de nuevas empresas y la compra de compafiias
existentes como estrategias comunes. También se sefiala que la estabilidad econémica del pais y
la alta demanda de seguros son factores clave que motivan a las empresas nacionales a participar
en este mercado.

En cuanto a las empresas extranjeras, los encuestados reconocen un creciente interés en
ingresar al mercado salvadorefio, y existe una opinion generalizada de que su entrada podria
intensificar la competencia. Sin embargo, los corredores también perciben que la expansién de
estas empresas extranjeras podria tener un impacto negativo en las empresas nacionales, lo que

sugiere una preocupacion latente sobre la competitividad futura del mercado.

4.2 Resultado de la investigacion por medio de andlisis cualitativo de entrevista

4.2.1 Entrevista a empresario corredor de seguros

Realizada por estudiantes egresados de la Maestria en Administracion Financiera de la
Universidad de EI Salvador, Facultad Multidisciplinaria de Occidente, para optar al grado de

Maestros en Finanzas.
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La entrevista es de caracter académico, con el propdsito de conocer la opinidn experta y
experiencia de especialistas en empresas corredoras de seguros y competidores, siendo esta técnica
atil para ampliar y obtener informacion adicional sobre el fendmeno de compra, ventas y fusion

de empresas corredoras de seguros.

1. ¢Ha notado algun interés por parte de empresas nacionales en ingresar al mercado
de corredoras de seguros, ya sea a traves de la creacion de nuevas empresas, la

compra de otras existentes o mediante fusiones?

Nombre del Entrevistado: Francisco Fernando Flores Hernandez
Si, ha ingresado una empresa de seguros recientemente llamada Protege Seguros, capital

salvadorefio que quiere comprar cartera de pequefios intermediarios de seguros.

Nombre del Entrevistado: Juan José Osegueda
Si, colegas corredores de seguros me comentan que hay empresas nuevas en el sector y que

algunos piensan en fusionarse para poder competir con empresas mas grandes.

Nombre del Entrevistado: Emilio Flores

Creo que por la coyuntura actual en el marco regulatorio, se estd incentivando al
fortalecimiento de las empresas locales, a través de las alianzas comerciales. Igualmente se ve
un interés en empresas extranjeras en adquirir operaciones de Corredurias locales para iniciar

operaciones en El Salvador.
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2. ¢Qué sefales o indicios le hacen pensar que podria haber empresas nacionales,

interesadas en ampliar sus operaciones en el mercado de corredoras de seguros?

Nombre del Entrevistado: Francisco Fernando Flores Hernandez

Porque el rubro de seguros no esta explotado ni a un 70%, hay mucho mercado por recorrer.

Nombre del Entrevistado: Juan José Osegueda
Las compras de empresas aseguradoras por parte de otras de diferente rubro, los bancos estan

entrando en el mercado de seguros atraidos por las utilidades que el sector ofrece.

Nombre del Entrevistado: Emilio Flores
El incremento de publicidad en el sector de seguros debido a la competencia y a la basqueda
de posicionamiento en el Top of Mind del consumidor. Ademas el sector de seguros es un

mercado que no abarca ni el 15% de su mercado potencial.
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3. ¢Cudles cree que podrian ser las principales motivaciones, para que empresas

nacionales consideren ingresar o expandirse en el mercado de corredoras de seguros?

Nombre del Entrevistado: Francisco Fernando Flores Hernandez

La cantidad de clientes potenciales que hay, ya que en este pais aun, la cultura del seguro no

esta explotada como se debe.

Nombre del Entrevistado: Juan José Osegueda
El principal motivo es que se esta expandiendo poco a poco la cultura del seguro y eso hace

que se vuelva mas atractivo el negocio y todavia hay un mercado amplio por trabajar.

Nombre del Entrevistado: Emilio Flores
La falta de cultura de prevision en el pais, y el crecimiento de normativas y regulaciones que
nos estan orientando a ser un pais con mayor cultura de seguros, ademas de la posibilidad de

captar un mercado no atendido.
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4. ¢Que factores del mercado local de seguros, podrian resultar atractivos para

empresas nacionales que deseen incursionar o ampliar sus operaciones en este sector?

Nombre del Entrevistado: Francisco Fernando Flores Hernandez

Pues de momento hay estabilidad fiscal que es muy importante; ademas de seguridad nacional

que se percibe muy bien hoy en dia.

Nombre del Entrevistado: Juan José Osegueda

Seguridad nacional, para acceder a nuevos mercados.

Nombre del Entrevistado: Emilio Flores

Creo que el principal factor hoy en dia es la notable mejora en seguridad nacional.

85



5. ¢Cbmo cree que la situacion econdmica, regulatoria o de demanda de seguros en el
pais podria influir en la decision de las empresas nacionales de ingresar al mercado

de corredoras de seguros?
Nombre del Entrevistado: Francisco Fernando Flores Hernandez

Pues el tema de la situacion econdmica creo que es favorable de momento y seria no tan bueno
que el gobierno viniera y regulara, porque ya se veria de manera impositiva una regulacién
como ley de seguros, eso creo que afectaria a las empresas interesadas en ingresar a este

mercado.

Nombre del Entrevistado: Juan José Osegueda
En este momento la situacién econémica y regulatoria es muy favorable para la mayoria de las
empresas aseguradoras ya que las reglas estan bien claras y motivan a que se hagan bien las

cosas.

Nombre del Entrevistado: Emilio Flores

Ya tenemos empresas extranjeras trabajando en el &rea, y generan una mejor competencia, sin
embargo ellas se vienen a adecuar a las reglas del juego de este mercado.

Actualmente hay un dinamismo comercial bastante marcado, més que todo en el sector
turistico e inmobiliario, lo cual motiva de manera indirecta el tema de seguros que acompafan
estos sectores comerciales (vida, dafios y Responsabilidad civil por ejemplo). Sin embargo,
también se percibe un incremento en el tema regulatorio y fiscalizador, lo cual no deja de
preocupar al empresario, desde la Optica, que puede restringir un poco la contratacion del

servicio de seguros, al menos mientras el sector informal se apega a las diversas normativas.
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6. ¢Qué impacto cree que tendria la entrada o expansion de empresas nacionales en el

mercado de corredoras de seguros?

Nombre del Entrevistado: Francisco Fernando Flores Hernandez

Pues lo considero muy bueno, ya que es una buena fuente de ingresos y por ende activaria la

economia del pais y de los empleados de esas empresas.

Nombre del Entrevistado: Juan José Osegueda

Realmente el mercado asegurador es bastante amplio pero son cuatro o cinco las aseguradoras
a donde se concentra el mayor primaje de nuestro pais, claro que hay libre mercado, pero las
mejores posicionadas son y han sido las mas grandes, la entrada de nuevos competidores ayuda

a mejorar competitividad entre empresas aseguradoras.

Nombre del Entrevistado: Emilio Flores
El impacto es positivo, ya que dinamiza la competencia y exige al competidor que ya esta a
renovarse y a mantenerse siempre atento a los cambios. Ademas de brindar nuevas

oportunidades de empleo y fomenta la competencia.
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7. ¢Ha percibido alguna sefial o interés por parte de empresas extranjeras, en

incursionar en el mercado local de corredoras de seguros?

Nombre del Entrevistado: Francisco Fernando Flores Hernandez

Actualmente tengo conocimiento de empresas extranjeras que quieren iniciar operaciones en

el sector de seguros del pais.

Nombre del Entrevistado: Juan José Osegueda
Si, siempre hemos estado en la mira de capitales extranjeros los cuales han sido invertidos en

compra de aseguradoras locales de corredoras de seguro.

Nombre del Entrevistado: Emilio Flores
Claro, hay algunas compafiias extranjeras que han puesto el ojo en algunas corredoras de
seguros de mediana escala, para poder adquirirlas bajo una alianza comercial o fusion y de esa

manera tener presencia regional.
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8. ¢Qué indicios o evidencias le han llevado a sospechar, que podria haber empresas

extranjeras interesadas en entrar en el mercado de corredoras de seguros de su pais?

Nombre del Entrevistado: Francisco Fernando Flores Hernandez

La presencia de marcas regionales que estan incursionando operaciones en El Salvador.

Nombre del Entrevistado: Juan José Osegueda
En cuanto se pone a la venta una empresa aseguradora local, las empresas extranjeras son las

primeras en hacer las ofertas.

Nombre del Entrevistado: Emilio Flores

La presencia de muchas marcas mas de un pais de la region.
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9. ¢Cudles cree que podrian ser las principales motivaciones, para que empresas

extranjeras consideren ingresar al mercado local de corredoras de seguros?

Nombre del Entrevistado: Francisco Fernando Flores Hernandez

Pues como en todo rubro que existan reglas del juego claras, un marco fiscal estable y sobre

todo seguridad en el pais y las utilidades del sector.

Nombre del Entrevistado: Juan José Osegueda

Es un mercado en crecimiento con utilidades considerables.

Nombre del Entrevistado: Emilio Flores
La mejora en seguridad nacional, el momento financiero actual, y la posibilidad de tener

presencia en un pais mas en la region.
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10. ¢ Qué factores o caracteristicas del mercado local de seguros podrian resultar

atractivos para empresas extranjeras?

Nombre del Entrevistado: Francisco Fernando Flores Hernandez

Pues creo que una de las caracteristicas principales podria ser que la gente con poder
adquisitivo an no tiene un seguro, creo que es mas tema cultural que otra cosa, y la gran parte

de mercado por trabajar en el pais.

Nombre del Entrevistado: Juan José Osegueda
Se esta evolucionando la cultura del seguro y esto esta motivando a empresas locales y

extranjeras a invertir en este mercado.

Nombre del Entrevistado: Emilio Flores

Que EI Salvador, tiene mucho poder adquisitivo, lo cual se refleja en el marcado desarrollo
inmobiliario, por ejemplo, por consiguiente, esto dinamiza el mercado de seguros. Asi mismo,
la seguridad nacional y el potencial del mercado, asi como la cultura de seguros que avanza en

la poblacion.
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11. ¢ Cree que la situacién econdmica, regulatoria o de demanda de seguros en su pais
podria ser un factor que motive el interés de empresas extranjeras en incursionar en el

mercado local?

Nombre del Entrevistado: Francisco Fernando Flores Hernandez

Podria ser siempre y cuando el marco legal lo respete el gobierno o que las reglas estén claras

y definidas.

Nombre del Entrevistado: Juan José Osegueda
Si, Siempre hay empresas aseguradoras que estan a la venta y son empresas extranjeras que ya
se manejan en el rubro, o algunas otras que son empresas bancarias y este pais es un buen

nicho.

Nombre del Entrevistado: Emilio Flores
La situacion econdmica actual, motiva a las empresas a establecerse. Asi mismo, la creciente
normativa y regulacién que puede absorber a las empresas pequefias 0 no formales al 100% le

permiten al inversionista regional/extranjero entrar con mayor fortaleza.

92



12. ¢ Qué impacto cree que tendria la entrada o expansion de empresas extranjeras en el

mercado de corredoras de seguros?

Nombre del Entrevistado: Francisco Fernando Flores Hernandez

Pues considero que podria ser de mucho impacto por que a mayor oferta de mercado mejores

posibilidades de obtener un seguro mejor y mas barato se podria lograr.

Nombre del Entrevistado: Juan José Osegueda
Ya tenemos empresas extranjeras trabajando en el area, y generan una mejor competencia; Sin

embargo, ellas se vienen a adecuar a las reglas del juego de este mercado.

Nombre del Entrevistado: Emilio Flores

El impacto es positivo, ya que dinamiza la competencia y exige al competidor que ya esta a
renovarse y a mantenerse siempre atento a los cambios. Ademéas de brindar nuevas
oportunidades de empleo. Incluso creo que podria beneficiar en la entrada de nuevos procesos
tecnoldgicos, lo cual podria abaratar el costo de seguros y facilitar la gestion de

comercializacién de estos.
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Al obtener los resultados de cada entrevistado, se procedié a incluir un analisis de las

respuestas recopiladas, las cuales se postulan a continuacion.

4.2.2 Analisis cualitativo general de las entrevistas

El interés en el mercado de corredoras de seguros en El Salvador, tanto de empresas
nacionales como extranjeras, esta impulsado por una combinacién de factores econdémicos,
regulatorios y de mercado. Este dinamismo esta creando un entorno mas competitivo y profesional,
con beneficios potenciales significativos para la economia y la sociedad en general.

La clave para capitalizar estas oportunidades radica en continuar mejorando el marco
regulatorio y promover una mayor cultura de seguros en la poblacion.

El mercado de seguros en El Salvador es dominado por varias empresas, incluyendo
MAPFRE, FICOHSA, CENTRAL, PACIFICO, AGRICOLA, ASSA y SISA (TERRA). Estas
empresas ofrecen una variedad de productos y servicios de seguros, como seguros de vida, salud,

accidentes, propiedades y otros.

4.2.2.1 Participacion en el mercado

MAPFRE es la empresa lider en el mercado de seguros de El Salvador, con una
participacion del 33,2% en primas totales y del 57,9% en primas cedidas en 2023.
FICOHSA ocupa el segundo lugar, con una participacion del 30,4% en primas totales y del

12,3% en primas cedidas en 2023.
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CENTRAL es la tercera empresa mas grande, con una participacion del 11,6% en primas

totales y del 8,4% en primas cedidas en 2023.

4.2.2.2 Sector asegurador

El sector asegurador en El Salvador cuenta con 23 empresas, incluyendo 9 de seguros de
personas, 7 de seguros generales y 7 mixtos.
Las empresas de seguros en El Salvador tienen una participacién significativa en la

economia del pais, con un valor total de primas de méas de 1,453 millones de d6lares en 2023.

4.2.2.3 Informacion de las empresas

Las empresas de seguros en El Salvador ofrecen una variedad de productos y servicios,
incluyendo seguros de vida, salud, accidentes, propiedades y otros.
Las empresas de seguros en El Salvador también ofrecen servicios de reaseguro y

corredurias de seguros.

4.2.2.4 Regulacién

El sector asegurador en El Salvador esta regulado por la Superintendencia del Sistema
Financiero (SSF), que es responsable de supervisar y regular las actividades de las empresas de

seguros en el pais.
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4.3 ANALISIS VALORACION DE LA EMPRESA

Hay que aclarar que no es lo mismo que la valuacién de un proyecto, recordemos que la

valuacion de un proyecto tiene un cierto periodo de tiempo, una cierta vida y valuar una empresa

se utiliza el principio de negocio en marcha que significa que se esté estimando que la empresa va

a vivir al infinito.

Se utiliza informacién proyectada, normalmente se recomienda usar de 5 a 7 afios de

proyeccion, ya mas, no es necesario porque se vuelve incierto lo que pueda ocurrir y menos tiempo

tampoco es recomendado porque se esta usando menos informacion.

En cuanto a la estructura de capital, se estard asumiendo el dato mas cercano a la realidad.

Elementos que se utilizaran:

Estructura de la Deuda
Efectivo en Caja

Costo de la deuda antes de
impuesto

Ventas

Costo de ventas

Gastos de administracion y
ventas

Depreciacion

Propiedad planta y equipo

Para calcular:

El Valor de la empresa

Capital de trabajo neto

Tasa de impuesto
Crecimiento esperado de las
ventas

Crecimiento a perpetuidad de
los flujos netos

Tasa libre de riesgo

Prima de mercado

Beta de la empresa.
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4.3.1 Calculo de la proyeccion de ventas

Este se realiz6 analizando, en primer lugar el comportamiento de los ingresos que ha tenido
histéricamente la empresa Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V, a través del método de
Linea de tendencia, para lo cual se utilizd la ecuacion general de una linea recta:

férmula general de la ecuacién de una linea recta, que es y=mx+by= mx +b, donde:

“_ )

e “y”eslavariable dependiente (en este caso, las ventas).
e “x” es lavariable independiente (en este caso, el tiempo, es decir, los afios).

e “m” es la pendiente de la linea.

e “b” esel término de interseccidn con el eje y, es decir, el valor inicial de las ventas.

Primero, se calculd la pendiente (m) y la interseccion (b) de la linea de tendencia utilizando
los datos histéricos de ventas.

Para calcular “m”, se usa la férmula:

m=n(Zxy) —(Zx) (Zy) n(Zx2) —(Zx)2m=n(Zx2) —(Zx)2n(Zxy) —(=x) (Zy)

Donde:

e nes el nimero de observaciones (en este caso, 5 afios).

e X xy>ixy es la suma de los productos de cada par de valores x e y (afio y ventas).

e x2xes lasuma de todos los valores x (afios).
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e XyXuyeslasuma de todos los valores y (ventas).

e X x2Xx2 es la suma de los cuadrados de todos los valores x. (Nodo Universitario de la

Universidad de Guanajuato, 2016).

Tabla 20. Datos historicos de ventas de Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V.

ANO VENTAS
2019 1 $189,173.34
2020 2 $ 230,830.95
2021 3 $270,341.72
2022 4 $ 344,460.61
2023 5 $ 341,108.85

Fuente: Elaboracion Propia

Se calculan los valores necesarios:

2 x=1+2+3+4+5=15

2.y=$189,173.34+$230,830.95+%$270,341.72+$344,460.61+$341,108.85=%$1,375,915.47

Sxy= (1) ($189,173.34) +(2) ($230,830.95) +(3) ($270,341.72) +(4) ($344,460.61) +(5)

($341,108.85)

2xy=$189,173.34+461,661.90+$811,025.16+%$1,377,842.44+$1,705,544.25=%$4,545,247.09

2.x2=1+4+9+16+25=55
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Ahora, se pueden usar estos valores para calcular la pendiente (m) utilizando la formula:

n(} xy)— Zl)Zy
m="ur ) (L2

Sustituyendo los valores que se han calculado:

~(5)(4,545,247.09)—(15)(1,375,915.47)
m = (5)(55) (15)2

__ 22,726,235.45—20,638,731.05

275225
y — 2:087.504.4

- 50
m = 41,750.09

Ahora, con la pendiente m, se procede a calcular la interseccion b utilizando la férmula de la linea

recta:

b Sy-m(Xa)

n

Sustituyendo los valores que se han calculado:
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p — L375.915.47—(41,750.09)(15)

5

b — 1,375,915.47—-626,251.35

5

749,664.12
p — TA00L12

5

b = 149, 932.82

Entonces, la ecuacion de la linea de tendencia es:
y=41,750.09x+149,932.82

donde y representa las ventas y x representa el afio, esta ecuacion se utiliz6 para predecir las ventas

para los afios 2024 al 2028 se obtienen los siguientes resultados:

Tabla 21. Proyeccién de ventas para Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V.

ANO VENTAS
2019 1 $189,173.34
2020 2 $ 230,830.95
2021 3 $270,341.72
2022 4 $ 344,460.61
2023 5 $ 341,108.85
2024 6 $ 400,433.35
2025 7 $ 442,183.44
2026 8 $ 483,933.52
2027 9 $525,683.61
2028 10 $567,433.70

Fuente: Elaboracidon Propia

Como se puede apreciar, el prondstico de ventas para el afio 6 es de $400,433.35 y partir de ese afio con

relacion a la férmula tendra un comportamiento de incremento m=$41750.09 para los siguientes afios.
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Pronostico de Ventas para Asesores de Seguros y Reclamos, S.Ade C.V

$600,000.00 $567,433.00
y = 41750x + 149933 DO 00$525,683.oo
2 — , \
$500,000.00 R2 =0.9924
$442,183.00
$400,433.00,

$400,000.00 $344.460.61
8 O _—~0 $341,108.85
£ $300,000.00 $270,341.7
>

$189,173.3
$200,000.00
$100,000.00
$_
0 2 4 8 10 12

ARos

Figura 16: Pronéstico de Ventas para Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V

Confiabilidad: Pronéstico de ventas a través de Regresion Lineal, los datos son lineales, lo cual

muestra que aumenta a un ritmo constante.

El coeficiente de determinacion, R?

Es una medida estadistica que indica la proporcién de la variabilidad en la variable
dependiente que es explicada por las variables independientes en un modelo de regresion. En el R2
en el prondstico de comisiones por ventas de seguros de la empresa Asesores de Seguros y
Reclamos S.A de C.V.

v 0: Indica que el modelo no explica ninguna de la variabilidad de la variable
dependiente.

v 1: Indica que el modelo explica toda la variabilidad de la variable dependiente.
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v Entre 0y 1: Indica el porcentaje de variabilidad explicado por el modelo. Cuanto

maés cercano a 1, mejor es el ajuste del modelo a los datos.

Con un R2 de 0.9924, se puede interpretar lo siguiente:
Alta Variabilidad Explicada:

Un R2 de 0.9924 indica que el 99.24% de la variabilidad en las comisiones por ventas de
seguros es explicada por el modelo de regresion utilizado. Esto significa que el modelo tiene una
capacidad predictiva muy alta y que las variables independientes seleccionadas son
extremadamente eficaces para predecir las comisiones.

Modelo Ajustado:

Este nivel de R2 sugiere que el modelo estd muy bien ajustado a los datos observados. La
alta proporcién de variabilidad explicada indica que las predicciones del modelo son muy cercanas
a los valores reales de las comisiones por ventas de seguros.

Supuesto para la realizacién de la valoracion de Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V.

e Interés bancario aumenta 5% anual; anualmente se aumenta el monto de la cuenta que
produce esos intereses incrementa

e Gasto de venta es un 37.70% de los ingresos de operacion

e (Gasto administrativo representa un 59.45% de los Ingresos Operativos

e Ladepreciacion aumenté del 10% anual

e El capital de trabajo es el 37.46% de las ventas

e Para el calculo de perpetuidad de flujo el crecimiento de estos es de tasa g = 1.5%
(Valentum Asset Management SGIIC, S.A, 2022)

e Valor de los bonos de El Salvador 6.25% (Ministerio de Hacienda, 2018)
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e Riesgo pais El Salvador a 16 de junio de 2024 es de 7.12% (InvenOmica, 2024)

e Rendimiento esperado del mercado de valores de El Salvador 6.3% (Superintendencia del
Sistema Financiero, 2024)

e Bonos del estado de la Republica de EI Salvador 6.25%. (Bolsa de Valores, s.f.)

e Retorno sobre el patrimonio (ROE) del sector de seguros de El Salvador 12.6% ( SCRiesgo,
2023).

4.3.2 Costo de las fuentes de financiamiento

De este modo, se procede a calcular el costo de cada una de las fuentes de financiamiento con

Formula CAPM:
E(Ri)=Rf+B(Rm—Rf)

El Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM, por sus siglas en inglés), es una
teoria financiera que describe la relacion entre el riesgo sistematico y el rendimiento esperado de
los activos, particularmente las acciones. Es ampliamente utilizado para estimar el rendimiento
esperado de una inversion dada su beta (una medida de riesgo en relacion con el mercado).

e RPm = Rm—Rf = prima de mercado

e RPm es la prima de mercado.
e Rm es el rendimiento del activo o inversion., calculado por el ROA

e Rfeslatasa libre de riesgo.
Se calcula de la Tasa Libre de Riesgo (Rf) de la siguiente manera:
Rf = Rendimiento de los Bonos de El Salvador

RF= 13.75%
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B = beta de la empresa corredora de seguros es 0.80 Este valor indica que la empresa es un 20%

mas volatil que el mercado.

Un beta de 0.8 en el modelo CAPM indica que el activo financiero tiene un riesgo sistémico
menor que el mercado. Esto significa que la accion es menos volatil que el mercado.
B Indica la volatilidad o riesgo sistematico del activo en comparacién con el mercado en su
conjunto. Una beta mayor que 1 implica que el activo es mas volatil que el mercado, mientras que
una beta menor que 1 indica que es menos volatil. (EmpresaActual, 2016).

Rm: Es el rendimiento esperado del mercado calculado mediante el término alternativo
ROE (Return on Equity) ElI ROE es un indicador de rentabilidad que mide la capacidad de una
empresa para generar ganancias a partir de los recursos aportados por los accionistas. Se calcula

utilizando la siguiente formula.

Patrimonio Neto

ROE sector de seguros de El Salvador = 12.6%
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Tabla 22. Descripcion del Roe

Caracteristica

ROE (Return on Equity)

CAMP (Capital Asset Pricing Model)

Proposito

Evaluar la rentabilidad para accionistas

Estimar el rendimiento esperado de activos

Formula

_ Utilidad Neta
ROE = pUtilidad Neta_

atrimonio Neto

E(R:) = Ry + f: - (E(Ry) — R))

Enfoque temporal

Histdrico (basado en datos financieros
pasados)

Futuro (estimacion de rendimiento esperado)

Componente de riesgo

No considera directamente el riesgo

Incorpora el riesgo a través del B (beta)

Unidad de medida

Porcentaje (%)

Porcentaje (%)

Aplicacion tipica

Evaluacion de desempefio financiero de

Valoracion de activos y decisiones de inversion

con el capital de los accionistas

empresas
. No explicitamente relacionado con el Estimacion del rendimiento en relacion con el
Relacion con el mercado
mercado mercado
. . Atractivo para inversores y gestion . . : . : I
Influencia en decisiones financiera Guia para decisiones de inversion y financiamiento
Lo No considera riesgo ni rendimiento o, :
Limitaciones g Depende de la precision del B y las expectativas
esperado
Ejemplo Una empresa con ROE alto es eficiente | Estimacidn del rendimiento esperado de una accion

en base a su riesgo relativo al mercado

Fuente: Elaboracion Propia.
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E(Ri) es el rendimiento esperado de un activo especifico, calculado usando el CAPM, que
incorpora la tasa libre de riesgo, el riesgo sistematico del activo (beta), y la prima de riesgo del
mercado, el CAPM es un modelo que describe la relacion entre el riesgo sistematico de un activo
y su rendimiento esperado. Se utiliza para determinar el rendimiento esperado de una inversion

dado su nivel de riesgo en relacion con el mercado.

E(Ri)=Rf+p(Rm-Rf)
E(Ri)=0.0625+0.80 X (0.126—0.0625)

E(Ri)=0.0625+0.80 x (0.0635)
E(Ri)=0.0625+ 0.0508

E(Ri)=0.1133

Fuentes de Financiamiento
Ratio Deuda - Capital

El Ratio Deuda Capital D/C indica la cantidad de deuda que esta utilizando una entidad
para financiar sus activos y se calcula dividiendo el total de pasivos entre el capital contable.

La formula del capital contable es la resta entre los activos y los pasivos.

Ratio Deuda Capital = D/C
Ratio Deuda Capital = total de pasivos / el capital contable

Capital contable = Activos totales — Pasivos totales
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D = Pasivos
C = Capital Contable
Ratio Deuda Capital $93,921.36/ ($22,5621.61-$93,921.36)
Ratio Deuda Capital =$0.7131

Siguiente paso, costo de la Fuente de financiamiento (K), after taxs o después de impuestos,
sabemos que la deuda tiene un escudo fiscal por lo tanto a la deuda (proporcion del 41.63% , hay
que multiplicarla por uno menos tasa de impuestos. Entonces se calcula el después de impuestos
al costo de la deuda (9%),por uno menos la tasa de impuestos (30%), al costo del capital (11.33%)
no le calculamos costo después de impuestos ya que los dividendos no generan un escudo fiscal

por lo tanto el costo after taxs es exactamente el mismo.

Ahora hacemos un K ponderado, entonces ponderamos el costo después de impuestos por
el peso que tiene esa fuente de financiamiento, (porcentaje de deuda (41.63%, por ese costo
después de impuestos 6.3%); hacemos lo mismo con el capital (58.37% por su porcentaje K) y
simplemente el WACCC seria la suma de los costos ponderados, de 9.24%, recordando que
WACC su definicion es como tal la suma de los costos de financiamiento ponderados.

A continuacion se detallan los calculos efectuados en la siguiente tabla.
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Tabla 23. Estructura de Capital de Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V

Estructura deuda capital D/E 0.7131

Fuentes de Financiamiento Costo de la deuda k'. despues de K ponderado
impuestos

Deuda 41.63% 9.00% 6.30% 2.62%

Capital 58.37% 11.33% 11.33% 6.61%

WACC 9.24%

4.3.3 Proyeccion Estado de Resultados Proforma

Fuente: Elaboracion propia.

Por consiguiente, se toman en cuenta los datos para proyectar el estado de resultados, se utiliza algunas cuentas de balance por

ejemplo, propiedad planta y equipo, capital de trabajo, que son fundamentales para calcular los flujos de la manera mas bésica posible,

ya que mas alld de poner el crecimiento esperado de las ventas se trata de encontrar toda la informacion referente a un estado de

resultados.
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Entonces, se tiene el crecimiento de comisiones por ventas de seguro, crecimiento de los flujos a perpetuidad, gastos de ventas

y administracion, otros ingresos y gastos No operacionales, crecimiento de cuenta propiedad planta y equipo, asi como en la

depreciacion, capital de trabajo neto; esa es la informacion que se necesito ya para poder proyectar el estado de resultados proforma,

presentado en la siguiente tabla.

Tabla 24. Flujos Proyectados para Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V.

ARO 2023 2024 2025 2026 2027 2028
ggg&'rso';’”es por ventas de $ 341,108.85 400,433.36 44218345 | $483,93354 | $525683.63 567,433.72
Total Ingresos $ 341,108.85 $ 40043336 | $ 44218345 | $48393354 | $52568363 | $ 567,433.72
Utilidad Bruta $ 341,108.85 $ 40455633 | $ 44651257 | $488,479.12 | $530,456.49 | $ 572,44522
Gasto de Operacion

Gastos de venta $ 128,600.29 $ 150,963.38 | $ 166,703.16 | $182,442.94 | $198182.72 | $ 213.92250
Gastos de Administracion $ 202,779.14 $ 238,057.63 | $ 262,878.06 | $287,69849 | $31251891 | $ 337,339.33
Total gasto de Operacion $ 331,379.43 $ 389,021.01 | $ 42958122 | $470,14143 | $510,701.63 | $ 551,261.84
Utilidad de Operacién $ 9,729.42 $ 1553532 | $ 16,931.35 | $ 18337.68 | $ 19,75484 | $ 21,183.36
Otros ingresos no $ 3,926.64 $ 412297 | $ 432912 | $ 454558 | $ 47728 | $ 501150
operacionales

Otros gastos No

Operacionales $ 27,900.83 $ 500.00 | $ 50000 | $  500.00 | $  500.00 | $ 500.00
Fr;':)f:géz‘”tes de $ 14,244.77 $ 1915829 | $ 2076047 | $ 2238326 | $ 2402769 | $ 25694.86
reserva legal 0l $ 1,350.00 | $ 135000 | $ 1,35000 | $ 1,35000 | $  1,350.00
ISR 0] s 574749 | $ 622814 | $ 671498 | $ 720831 | $  7,70846
Perdida/Utilidad del ejercicio $ 14,244.77 $ 12,060.81 | $ 1318233 | $ 1431828 | $ 1546939 | $  16,636.40

Fuente: Elaboracidon Propia
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En el estado de resultados proforma, se colocé el crecimiento de las comisiones por venta de seguros y los afios que vamos a
necesitar, bueno logicamente se necesita el afio cero (2023), que es el afio en el que se esta calculando, como se proyecta cinco afos,
para esto le vamos a llamar flujos proyectados, se colocan las comisiones por venta de seguros del afio cero, posterior a partir del afio
1, se calcula con la tasa de crecimiento anual de ventas, entonces se procede a encontrar directamente las comisiones de esos cinco afos.

Luego se realiza el calculo de la Utilidad Bruta o Margen de contribucion, que resulta de restar de las comisiones por ventas de
seguros, posterior se detallan los gastos de operacion (gastos de ventas y de administracion); operando segin los postulados
mencionados por sus incrementos, (Gasto de venta es un 37.70% de los ingresos de operacién) y (Gasto administrativo representa un
59.45% de los Ingresos Operativos), una vez calculados los gastos de operacion se restan de la Utilidad bruta para obtener la Utilidad
de Operacion.

En la siguiente casilla se calculd el interés bancario, con un aumento del 5% anual al monto de la cuenta Ilamada otros ingresos
no operacionales, cuenta que produce esos intereses, ademas de restar los gastos No operacionales, para poder obtener la Utilidad antes
de impuestos.

A partir de la Utilidad antes de impuesto, se coloco la reserva legal, dato proporcionado por laempresay se calcul6 los impuestos,
que seria resultado de multiplicar la utilidad antes de impuesto por la tasa de impuesto (30%), para finalmente proceder con la Utilidad

Neta del ejercicio que seria: La Utilidad antes de impuesto menos Impuestos y Reserva Legal.
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Por otro lado, se procedio a encontrar el flujo operativo de financiamiento y de inversiones, pero antes, se paso directamente al
flujo de caja libre, cuando se evalUa una empresa, se puede hacer las cosas mucho mas sencillas, pues vale mas estar cercanamente en
lo correcto que totalmente equivocados y a veces es mucho mejor simplificar un poco los célculos.

Después se sumaron los flujos de inversiones, siendo los flujos de inversiones la inversion en capital de trabajo y la inversion en
Capex que es lo que se conoce como inversion en planta y equipo, es importante incluir estas cuentas ya que es necesario incluir cuando
se invierte cada afio en Capex, solo es de tener cuidado, que es el cambio lo que se considera para propiedad planta y equipo y de capital
de trabajo, es decir lo que afio a afio se esta desembolsando.

Se coloca la depreciacion acumulada en el afio cero y posterior realizar el calculo de la depreciacion para el afio siguiente con la

respectiva tasa de aumento10% anual.

4.3.4 Flujos de Inversiones

Se adiciona la casilla propiedad planta y equipo para el afio cero y posterior con el calculo de crecimiento segun la tasa anual, se
continda con la casilla de capital de trabajo neto, recodando que no es lo que se invierte en ese afio, sino lo que se tiene a ese afio
invertido, es decir lo que a ese momento se debe a inventarios (proveedores) y lo que los clientes deben, posterior se adiciona para los
afios préximos un porcentaje de capital de trabajo en 37.46% de las comisiones por ventas de seguros.

A continuacion se presentan dichos célculos en la siguiente tabla.
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Tabla 25. Flujos de Inversiones para Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V.

ANO 2023 2024 2025 2026 2027 2028

. $
Depreciacion $ 30,348.86 33,383.75 $ 36,722.12 $ 40,394.33 $ 4443377 | $ 48,877.14
Propiedad $
Planta y $ 34,276.25 3599006 $ 37,789.57 $ 39,679.04 $ 4166300 | $ 43,746.15
Equipo T
Capital de $
Trabajo Neto $ 127,772.86 151,546.80 $ 167,263.60 $182,984.27 $198,708.99 $ 214,437.97

Fuente: Elaboracion propia

4.3.5 Inversion en Capex

Posterior se presenta la casilla de inversion en Capex es decir encontrar la cifra que se invirtié en maquinaria, de nuevo activo
fijo en general para ese afio 1, no es nada mas sencillo para su célculo establecer la diferencia de lo que tenia contra lo que se tiene
ahora, esa diferencia en la cuenta planta y equipo fueron los gastos de inversion que se realizaron en activo fijo y eso se debe de

contemplar porque eso le reduce dinero al flujo Neto y también la inversion en capital de trabajo.
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Tabla 26. Inversion en Capex para Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V.

ANO 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Inversion en
CAPEX 1,71381 | $ 179950 | $ 188948 | $ 198395 | $ 2,083.15
Inversion en Capital
de Trabajo 23,773.94 | $ 15,716.81 | $ 15,720.67 | $ 1572472 | $ 15,728.98

Fuente: Elaboracion propia

Se conocio cudl va a ser el requerimiento de capital de trabajo neto cada afio, pero eso no significa que ese va a ser el mismo

desembolso, en el afio cero ya se tenia una cifra invertida en capital de trabajo, solo se necesita colocar la cifra en crecimiento que se

obtuvo en relacion al afio anterior, con eso ya se puede encontrar el flujo de caja libre, es realmente sencillo, el flujo de caja libre o

I6gicamente solo interesa del afio 1 al 5, el afio 0 ya fue, solo se van a evaluar los proyectados.

4.3.6 Flujo de Caja Libre

Por lo tanto, para el Flujo de caja libre, se va a tomar la utilidad neta y se le va a sumar la depreciacion, recordando que con eso

ya se esta calculando la parte del flujo operativo, luego después del flujo operativo lo que se hace es que se restan las inversiones,

entonces se procede a restar la inversion en Capex (inversion en capital expenditures) la inversion en este en activos fijos y se resta la

inversion en capital de trabajo y se obtiene el Flujo de Caja Libre que se muestra a continuacion.
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Tabla 27. Flujo de Caja Libre para Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V.

ANO 1 2 3 4 5 6
Flujo de Caja libre $19,956.80 $32,388.14 $37,102.47 $42,194.48 $47,701.41 | $48,416.934
Valor Terminal $625,855.48
Flujos Totales $19,956.80 $32,388.14 | $37,102.47 | $42,194.48 | $673,556.90
Valor Presente de cada $18,269.42 $27,142.73 | $28,464.53 | $29,634.02 | $433,054.89
Flujo

Fuente: Elaboracion Propia

Una vez teniendo los célculos de los flujos de caja libre de los cinco afios que se va a proyectar, se necesita encontrar el valor
terminal, se puede definir muy sencillo como el valor presente de todos los flujos efectivo a perpetuidad, la férmula de valor terminal
sencilla es igual a la formula del modelo de descuento de dividendos de Gordon, que dice que el flujo de caja n+1 partido por la tasa de
rendimiento menos la tasa de crecimiento esperada va a ser igual a la suma del valor presente de los flujos de efectivo a perpetuidad.

Qué quiere decir, si se encuentra un afio seis, el flujo de caja libre se esperaria que fuera de eso con un crecimiento del mismo
porcentaje, como el negocio va a continuar hacia el futuro, se debe calcular cuanto valen esos flujos infinitos, que van a ocurrir en el
futuro, todos los flujos hacia al futuro se traen a valor presente, como la formula dice que el Flujo de Caja de n+1, se debe calcular los

flujos en el afio 5, no se puede calcular el valor terminal en el afio 6, porque la férmula de perpetuidad nos lleva un afio al pasado.
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Entonces si se toma el afio 6 , el resultado va a estar calculado en el afio 5, eso es uno de los principales errores que se comete,
cuando se calcula valores terminales, que es que se agarra el afio 6 y se toma en cuenta como si ese resultado fuera del afio 6 y esta mal
la formula de perpetuidad del valor terminal, pues entrega el resultado un afio atras por lo tanto el afio 5 se calcula la tasa de rendimiento
va a ser nada mas y nada menos que la del Wacc, que son los costos de financiamiento y la del crecimiento, entonces se obtiene dicho
valor terminal.

Se calcula los Flujos Totales que va a generar la empresa cada afio, que resulta del Flujo de Caja Libre mas el Valor Terminal,
por lo tanto los primeros 4 afios es exactamente igual al Flujo de Caja Libre pero en el 5 se le adiciona el valor terminal, y aqui nos
encontramos con la parte mas confusa o retadora de este calculo, el flujo 6 que ya no formo parte de la proyeccion, se calcula con la tasa
perpetua y se le calcula el valor terminal un afo atrs, al flujo de ese afio atras que seria el 5, se le suma el valor terminal que sera el
valor del Flujo total para ese afio.

Posterior a ello se calcula el valor presente de estos Flujos totales, que resulta de dividir el flujo total de ese afio entre 1+ el Wacc

elevado al afio para cada afio se realiza los célculos.

4.3.7 Valor de la Empresa Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V

Seguidamente se obtiene el Valor de la Empres Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V, que seré: la suma de los valores

presentes de los flujos efectivo-proyectados, el cual se presenta a continuacion.
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Tabla 28. Valor de la empresa

Valor de la Empresa $ $536,565.57

Fuente: Elaboracion Propia

Y asi se obtuvo la evaluacion de Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V por flujos efectivo descontados, aplicando el valor
terminal a los flujos, su desarrollo desde inicio si se hace un breve repaso calculamos el Wacc pasamos por capm, por estructura deuda
capital, la proyeccién de estado resultados proforma, por la proyeccién del flujo a perpetuidad, célculo del valor presente de una
perpetuidad el valor terminal no es mas que eso el valor presente de una perpetuidad, se hace sencillo si se domina el modelo de descuento

de dividendos de Gordon.

Es importante recordar tener mucho cuidado con propiedad planta y equipo y capital de trabajo neto lo que valen no es lo que se
le agrega al flujo sino el diferencial que son lo que se gasto ese afio en inversiones y bueno se calcul6 valor presente y eso da el valor
de la empresa.

Hacer el estado de resultados proforma o encontrar el WACC “es la parte mas larga” de evaluar una empresa por flujos

descontados, una vez que se tiene el estado de resultados y los flujos es muy rapido. En realidad, evaluar flujos efectivo-descontados
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para una empresa, es muy sencillo, una vez que se determina bien cudles van a ser los flujos que es la parte dificil cuando se llegas a los
flujos ya todo es super rapido.

Limitaciones del Método:

v Basado en proyecciones de futuro que pueden estar equivocadas
v Lavaloracion puede variar enormemente en funcion de las diferencias en esas proyecciones

v Menos util para empresas imprevisibles y de rapido crecimiento

Se procede a pasar a la parte de analizar la sensibilidad significativa a los supuestos en la valoracion de la empresa Asesores de

Seguros y Reclamos S.A de C.V ante un incremento o disminucion en estos.
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4.3.8 Resumen de Resultados Sensibilidad

Valor base del flujo de caja descontado (DCF): $536,565.57

_ Valor ante un Incremento del WACC en
Tabla 29. Valor de la empresa con supuesto incremento 1% en Wacc

1%:
Valor de la Empresa con
WACC + 1% $470,783.82
Valor ante un Incremento del WACC en 1%: $470,783.82
Tabla 30. Valor de la empresa con supuesto -1% de Wacc
Valor ante una Reduccion del WACC en
. 1%
- 10
Valor de la Empresa WACC - 1% $622,069.63

Valor ante una Reducciéon del WACC en 1%: $622,069.63
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Tabla 31. Valor de Asesores de Seguros, S.A de C.V, con f + 10% Valor ante un Incremento del coeficiente p

en 10%:

Valor de la Empresa con B + 10% $ 510,271.16

Valor ante un Incremento del coeficiente f§ en 10%: $510,271.16

Tabla 32. Valor de Asesores de Seguros, S.A de C.V, con B - 10% = )
Valor ante una Reduccion del coeficiente p

en 10%

$
$565,529.96

Valor de la Empresa con 3 - 10%

Valor ante una de Reduccion del coeficiente f§ en 10%: $565,529.96
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Valor ante un Incremento en la tasa de

Tabla 33. Valor de Asesores de Seguros, S.A de C.V, con flujo+ 1% o )
crecimiento de flujos 1%

$

. H 0,
incremento de los flujos + 1% 600,854.04

Valor ante un Incremento en la tasa de crecimiento de flujos en 1%: $600,854.04

d disminucién de flujos 1%

$

disminucion de los flujos - 1% 486,994.96

Valor ante un Disminucidn en la tasa de crecimiento de flujos en 1%: $486,994.96.
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4.3.9 Valor contable de Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V.

Valor contable, es un término en concepto no es nada mas y nada menos que un valor
totalitario contable, que sirve para dar resultados o referencias precisas acerca de cuanto cuesta
una empresa 0 en su defecto un activo de acuerdo con el valor que disponga en los estados

financieros. (INVERBAC, 2021).

Valor Contable = Total Activos — Total Pasivos

Valor Contable = $225, 621.61 — $93,921.36

Valor Contable = $131,700.25

La diferencia entre estos dos métodos de Flujo de Caja Descontado y el Valor Contable es
que el método de flujo de caja descontado es méas adecuado para empresas que tienen una historia
de ingresos y gastos, mientras que el valor en libros es mas adecuado para empresas que tienen
una gran cantidad de activos tangibles. Esto puede llevar a resultados significativamente

diferentes, dependiendo de las empresas.
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CONCLUSIONES
Finalizadas las fases del proceso de investigacion, se concluye sobre cada una de las tres
hipdtesis planteadas en base a los resultados de todos los datos obtenidos mediante el calculo de
la valoracion de la empresa Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V, y las entrevistas

realizadas a los expertos del mercado de corredoras de seguros.

Conclusion a Hipdtesis de investigacion 1

Hi: Existe una diferencia significativa entre el valor de mercado calculado por medio del
método de flujo de caja descontado, de la empresa Asesores de Seguros y Reclamos S, Ade C.Vy

el valor contable de la empresa

El valor de la empresa Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V, mediante el método
de flujo de caja descontado dio un total de $536,565.57 y el valor contable de la empresa es de

$131,700.25; por lo que si existe una diferencia significativa.

Valor del flujo de caja descontado (DCF): $536,565.57
Valor contable: $131,700.25

Diferencia: $536,565.57 - $131,700.25 = $404,865.32

Esta diferencia es significativa y sugiere que el valor economico real de la empresa, basado

en sus flujos de caja futuros descontados, es considerablemente mayor que el valor contable

reflejado en los libros.
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Esta disparidad destaca que el valor de la empresa considerando sus flujos de caja futuros
y su capacidad para generar ingresos, es considerablemente mayor que su valor reflejado en los
estados financieros, esto la hace una empresa atractiva para inversores y partes interesadas que

buscan valor mas alla de los nUmeros contables.

Conclusion a Hipdtesis de investigacion 2

Hi: Existe sensibilidad significativa a los supuestos en la valoracién de la empresa Asesores

de Seguros y Reclamos S.A de C.V ante un incremento o disminucion en estos.

Resumen de Resultados Sensibilidad:

Valor base del flujo de caja descontado (DCF): $ 536,565.57

Valor ante un Incremento del WACC en 1%: $470,783.82

Valor ante una Reduccion del WACC en 1%: $622,069.63

Valor ante un Incremento del coeficiente  en 10%: $510,271.67

Valor ante una de Reduccion del coeficiente  en 10%: $565,529.96

Valor ante un Incremento en la tasa de crecimiento de flujos en 1%: $600,854.04

Valor ante un Reduccién en la tasa de crecimiento de flujos en 1%: $ 486994.96

La valoracion de Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V mediante el método de flujo
de caja descontado (DCF) es de $536,565.57. Sin embargo, este valor es altamente sensible a
cambios en el WACC, el coeficiente beta y la tasa de crecimiento de los flujos de caja. Las
variaciones en estos parametros afectan significativamente la valoracion de la empresa, lo que se

puede observar en los siguientes puntos.
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WACC: Un aumento del 1% en el WACC reduce la valoracion a $470,783.82,
disminuyendo el valor en aproximadamente $65,781.75, mientras que una disminucion del
1% incrementa la valoracion a $622,069.63, incrementando el valor en aproximadamente

$85,504.06. Esto muestra que el costo de capital es un factor critico en la valoracion.

Coeficiente p: Un incremento del 10% en B reduce el valor a $510,271.67 disminuyendo
el valor en aproximadamente $26,294., y una disminucion del 10% lo incrementa a
$565,529.96 el valor incrementa en aproximadamente $28,964.39. Esto refleja como las

percepciones de riesgo influyen en la valoracion.

Tasa de Crecimiento: Un incremento del 1% en la tasa de crecimiento de los flujos de
caja aumenta la valoracion a $600,854.04 aumentando el valor en aproximadamente
$64,288.47 y en una disminucion de 1% la valoracion resulta en $486,994.96,
disminuyendo el valor en aproximadamente $49,570.61, estos datos resaltan la importancia

del crecimiento esperado en los ingresos futuros.

Con estas consideraciones, se puede concluir que la valoracion de Asesores de Seguros y

Reclamos S.A de C.V es solida, pero debe ser manejada con cuidado debido a su sensibilidad a
varios factores clave. Este anélisis de sensibilidad proporciona una comprension mas profunda, de
cémo diferentes variables impactan el valor de la empresa, ayudando a tomar decisiones

informadas y estratégicas.
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Conclusion a Hipdtesis de investigacion 3

Hi: Existe una recurrencia de variables que motivan la creciente venta, compray fusion de
empresas en los inversionistas interesados en participar en el mercado de empresas corredoras de
seguros del pais.

Existe una recurrencia de variables que motivan la creciente venta, compra y fusion de
empresas entre los inversionistas interesados en participar en el mercado de corredoras de seguros
en El Salvador.

Las respuestas de los entrevistados destacan varios factores clave que estan impulsando el
interés en el mercado de corredoras de seguros en El Salvador. Estas variables recurrentes

incluyen:

Potencial de Mercado No Explotado

e Del mercado de seguros: Se menciona repetidamente que el sector de seguros no esta
completamente explotado, con un mercado potencial significativo ain no cubierto.

e Desarrollo de la cultura del seguro: La falta de una cultura de seguros bien establecida

en la poblacion se ve como una oportunidad para captar nuevos clientes.

Estabilidad fiscal y economica.

e Mejora en la seguridad nacional: La percepcion de un entorno econdmico estable es un

factor crucial que fomenta la inversion en el sector de seguros.
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Incremento en regulaciones y normativas.

Claras reglas del juego: La existencia de un marco regulatorio claro y estable es vista
como un motivador tanto para empresas nacionales como extranjeras.

Regulaciones y Normativas: La creciente regulacion y normativas en el sector de seguros,
aunque vista con cierta preocupacion, se considera como una fuerza que promueve un
mercado mas estructurado y formal.

Interés Nacional y Extranjero: Tanto empresas nacionales como extranjeras estan
demostrando un interés significativo en ingresar o expandir sus operaciones en el mercado
salvadorefio de corredoras de seguros. Las empresas nacionales buscan aprovechar el
fortalecimiento regulatorio y las oportunidades de alianzas comerciales, mientras que las
extranjeras estan interesadas en adquisiciones y fusiones para establecer una presencia
regional.

Incremento de la Competencia: La competencia en el sector de seguros se ha
intensificado, reflejandose en el aumento de la publicidad y en la bdsqueda de
posicionamiento en la mente del consumidor.

Factores del Mercado Local: Factores como la notable mejora en seguridad nacional, el
dinamismo econémico, especialmente en los sectores turistico e inmobiliario, y el poder
adquisitivo de la poblacién hacen que el mercado de seguros en El Salvador sea muy
atractivo.

Impacto del Entorno Regulatorio: La creciente normativa y regulacion, aunque puede
presentar desafios, también crea un entorno mas estructurado y seguro que resulta atractivo

para las inversiones extranjeras.
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RECOMENDACIONES
Las respuestas de los entrevistados destacan varios factores clave que estan impulsando el
interés en el mercado de corredoras de seguros en El Salvador. Estas variables recurrentes

incluyen:

e Revisar las Proyecciones: Asegurar que las proyecciones de flujos de caja sean realistas y

basadas en supuestos sélidos.

e Analisis de Sensibilidad: Realizar analisis de sensibilidad para entender como diferentes

variables impactan el valor DCF.

e Monitorear el WACC, dado su impacto significativo, es crucial revisar y ajustar continuamente

el WACC para reflejar las condiciones de mercado y el perfil de riesgo de la empresa.

e Realizar estimaciones de crecimiento realistas.

e Invertir en tecnologias avanzadas y procesos innovadores puede ayudar a las empresas a

reducir costos y mejorar la eficiencia operativa.

e Monitoreo del Entorno Econémico y mantenerse al tanto de las tendencias econdmicas y
regulatorias permitird a las empresas adaptarse rapidamente a los cambios y aprovechar las

oportunidades que surjan en el mercado.
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ANEXOS



Apéndice A. Instrumento Cuestionario de Encuesta

22 UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR

FACULTAD MULTIDISCIPLINARIA DE OCCIDENTE
ESCUELA DE POSGRADO

MAESTRIA EN ADMINISTRACION DE EMPRESAS

Guia para encuesta a empresarios corredores de seguros

Nombre del Entrevistado:

Empresa:

Dicha encuesta fue realizada por estudiantes egresados de la Maestria en Administracion
Financiera de la Universidad de El Salvador, Facultad Multidisciplinaria de Occidente, para optar
al grado de Maestros en Finanzas. La encuesta es de caracter académico, con el propdésito de
conocer la opinidn experta y experiencia de especialistas en empresas corredoras de seguros y
competidores, siendo esta técnica Util para ampliar y obtener informacion adicional sobre el

fendmeno de compra, ventas y fusién de empresas corredoras de seguros.

1. ¢Ha notado un incremento en el interés de empresas nacionales, por ingresar al

mercado de corredoras de seguros en los Gltimos cinco afios?

2. ¢ Cree que la creacion de nuevas empresas de corredoras de seguros, por parte de
empresas nacionales es una tendencia creciente en el mercado?

3. ¢ Considera que las empresas nacionales estan optando por la compra de empresas

existentes como estrategia para expandirse en el mercado de corredoras de seguros?

4. ¢Piensa que las fusiones entre empresas nacionales son comunes en el mercado de
corredoras de seguros?



10.

11.

12.

¢Cree que la estabilidad econdmica del pais influye en la decision de las empresas

nacionales de ingresar al mercado de corredoras de seguros?

¢ Considera que las regulaciones locales son un factor atractivo para que las empresas
nacionales ingresen al mercado de corredoras de seguros?

¢ Opina que la alta demanda de seguros en el pais motiva a las empresas nacionales a
incursionar en el mercado de corredoras de seguros?

¢Ha percibido interés reciente por parte de empresas extranjeras en ingresar al
mercado de corredoras de seguros en el pais?

¢ Cree que la entrada de empresas extranjeras podria aumentar la competencia en el
mercado local de corredoras de seguros?

¢ Considera que las caracteristicas del mercado local de seguros son atractivas para

las empresas extranjeras?

¢ Piensa que la situacion econdmica del pais podria motivar a empresas extranjeras a

incursionar en el mercado de corredoras de seguros?

¢, Cree que la expansion de empresas extranjeras en el mercado local de corredoras de

seguros podria impactar negativamente a las empresas nacionales?



Apéndice B. Instrumento Formulario de Entrevista
22 UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR
FACULTAD MULTIDISCIPLINARIA DE OCCIDENTE
ESCUELA DE POSGRADO
MAESTRIA EN ADMINISTRACION DE EMPRESAS

Guia para entrevista a empresario corredor de seguros

Nombre del Entrevistado:

Empresa:

Dicha entrevista fue realizada por estudiantes egresados de la Maestria en Administracion
Financiera de la Universidad de El Salvador, Facultad Multidisciplinaria de Occidente, para optar
al grado de Maestros en Finanzas. La entrevista es de caracter académico, con el proposito de
conocer la opinion experta y experiencia de especialistas en empresas corredoras de seguros y
competidores, siendo esta técnica Util para ampliar y obtener informacion adicional sobre el

fendmeno de compra, ventas y fusion de empresas corredoras de seguros.

1. ¢Ha notado algun interés por parte de empresas nacionales, en ingresar al mercado
de corredoras de seguros, ya sea a través de la creacion de nuevas empresas, la compra

de otras existentes 0 mediante fusiones?

2. ¢Qué sefiales o indicios le hacen pensar que podria haber empresas nacionales,

interesadas en ampliar sus operaciones en el mercado de corredoras de seguros?

3. ¢Cudles cree que podrian ser las principales motivaciones para que empresas

nacionales consideren ingresar o expandirse en el mercado de corredoras de seguros?



4. ¢Que factores del mercado local de seguros podrian resultar atractivos, para

empresas nacionales que deseen incursionar o ampliar sus operaciones en este sector?

5. ¢Como cree que la situacion econdmica, regulatoria o de demanda de seguros en el
pais podria influir en la decision de las empresas nacionales de ingresar al mercado de

corredoras de seguros?

6. ¢Qué impacto cree que tendria la entrada o expansion de empresas nacionales en el

mercado de corredoras de seguros?

7. ¢Ha percibido alguna sefial o interés por parte de empresas extranjeras, en

incursionar en el mercado local de corredoras de seguros?

8. ¢Queé indicios o evidencias le han llevado a sospechar que podria haber empresas

extranjeras interesadas en entrar en el mercado de corredoras de seguros de su pais?

9. ¢Cudles cree que podrian ser las principales motivaciones, para que empresas

extranjeras consideren ingresar al mercado local de corredoras de seguros?

10. ¢Qué factores o caracteristicas del mercado local de seguros podrian resultar

atractivos para empresas extranjeras?

11. ¢ Cree que la situacién econdmica, regulatoria o de demanda de seguros en su pais
podria ser un factor que motive el interés de empresas extranjeras en incursionar en el

mercado local?

12. ¢ Qué impacto cree que tendria la entrada o expansion de empresas extranjeras en el

mercado de corredoras de seguros?



Apéndice C. Propuesta Estratégica para Asesores de Seguros y Reclamos S.A. de C.V.

Introduccion

En base a los resultados en el andlisis de valoracion de Asesores de Seguros y Reclamos
S.A. de C.V., se ha determinado que la empresa posee un valor de $536,565.57 segln el método
de flujo de caja descontado (DCF), superando significativamente su valor contable de
$131,700.25. Este hallazgo, junto con el anélisis de sensibilidad y las conclusiones obtenidas de
las entrevistas con expertos del sector, proporciona una base sélida para formular una serie de
recomendaciones estratégicas que permitan a la empresa capitalizar su potencial y mejorar su

posicion en el mercado de corredoras de seguros en El Salvador.

Obijetivo

El objetivo de esta propuesta es mejorar la rentabilidad y el valor de mercado de Asesores
de Seguros y Reclamos S.A. de C.V., a través de una serie de estrategias enfocadas en optimizar
su estructura financiera, mejorar la eficiencia operativa, y aprovechar las oportunidades

emergentes en el mercado de seguros en El Salvador, se proponen las siguientes estrategias:

Estrategias

Revision y Ajuste de Proyecciones Financieras

Accidn: Revisar y ajustar las proyecciones de flujos de caja para asegurar que sean realistas

y esten basadas en supuestos sélidos.



Justificacion: El andlisis de sensibilidad mostré que la valoracién de la empresa es
altamente dependiente de las proyecciones de flujos de caja. Asegurar proyecciones

precisas permitira tomar decisiones estratégicas mas informadas.

Optimizacion del WACC

Accién: Monitorear y ajustar el WACC (Weighted Average Cost of Capital)
continuamente para reflejar las condiciones de mercado y el perfil de riesgo de la empresa.
Justificacion: Dado que el WACC tiene un impacto significativo en la valoracion de la

empresa, es crucial mantenerlo en niveles 6ptimos para maximizar el valor empresarial.

Desarrollo de una Estrategia de Crecimiento Realista

Accion: Establecer metas de crecimiento alcanzables basadas en un andlisis exhaustivo del
mercado y de las capacidades internas de la empresa.

Justificacion: Una estrategia de crecimiento bien fundamentada evitara sobreestimaciones
que puedan afectar negativamente la valoracion y permitira a la empresa crecer de manera

sostenible.

Inversién en Innovacion y Tecnologia

Accion: Invertir en tecnologias avanzadas y procesos innovadores para mejorar la
eficiencia operativa y reducir costos.
Justificacion: La adopcidn de nuevas tecnologias puede aumentar la competitividad de la

empresa y mejorar su capacidad de generar valor a largo plazo.



Monitoreo del Entorno Econémico y Regulatorio

Accién: Mantenerse al tanto de las tendencias economicas y regulatorias en el pais y
ajustar las estrategias de la empresa en consecuencia.

Justificacion: Un entorno econdémico y regulatorio en constante cambio requiere que la
empresa sea agil y adaptable, lo que le permitird aprovechar nuevas oportunidades y

mitigar riesgos.

Exploracién de Alianzas Estratégicas y Fusiones

Accion: Explorar oportunidades para establecer alianzas estratégicas, fusiones o
adquisiciones con otras empresas nacionales o extranjeras que busquen expandir su
presencia en el mercado de seguros de El Salvador.

Justificacion: La creacion de alianzas puede ayudar a la empresa a expandir su mercado,

mejorar su posicién competitiva y acceder a nuevos recursos y tecnologias.

Plan de Accion

1. Definir un cronograma para la revision y ajuste de proyecciones financieras, con revisiones

trimestrales.

2. Establecer un equipo encargado del monitoreo continuo del WACC y de la implementacion

de estrategias para optimizarlo.



3. Asignar una persona encargada de monitoreo de innovacion que se encargue de identificar

y evaluar nuevas tecnologias aplicables a la empresa.

4. Mantener reuniones regulares con expertos del mercado para obtener informacion

actualizada sobre el entorno econémico y regulatorio.

Medicién del Exito

Establecer indicadores clave de rendimiento (Kpi'’s)

Que permitan medir el impacto de las estrategias implementadas, tales como la
rentabilidad, el crecimiento del valor de mercado, y la eficiencia operativa.

Realizar auditorias internas periodicas

Para asegurar que las estrategias se estdn implementando correctamente y que se estan

logrando los objetivos propuestos.

Conclusion de la propuesta

Asesores de Seguros y Reclamos S.A. de C.V., tiene un gran potencial para aumentar su
valor y consolidarse como un actor clave en el mercado de corredoras de seguros en El Salvador.
Implementando las estrategias propuestas, la empresa podra mejorar su rentabilidad, optimizar sus
operaciones, y posicionarse favorablemente para aprovechar las oportunidades de crecimiento en
el mercado, la adaptacion a las condiciones cambiantes del entorno economico y regulatorio, junto
con una inversion en tecnologia y una estrategia de crecimiento realista, asegurara que la empresa
no solo mantenga su competitividad, sino que también aumente su atractivo para inversores

nacionales y extranjeros.



Apéndice D. Valoracién de Empresa por Método de Multiplos

La valoracion de empresas por el método de maltiplos es una técnica cominmente utilizada

en el ambito financiero y empresarial. Aqui se detallan los aspectos clave de este método.

Principios Basicos del Método de Multiplos:

1. Definicion de Multiplos:
Los multiplos son relaciones financieras que relacionan el valor de mercado de una
empresa con algun indicador financiero clave, como las ventas, el EBITDA (ganancias antes de

intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion), el beneficio neto, entre otros.

2. Seleccién de Multiplos:
Los mdltiplos mas comunes incluyen el precio/ventas, precio/beneficio (P/E),
precio/EBITDA, precio/activo neto, entre otros. La eleccion de los maltiplos adecuados depende

del sector, la etapa de crecimiento de la empresa y otros factores especificos.

3. Célculoy Aplicacion de los Multiplos:
El multiplo seleccionado como aporte a la métrica financiera correspondiente de la empresa
objeto de valoracion Asesores de Seguros y Reclamos, S.A. de C.V, para obtener una estimacion
de su valor de mercado, se aplicé con el ratio precio/beneficio (P/E), comunmente conocido como

precio/ganancia (P/E). (Umafia, 2024)



Donde una vez se obtuvo la Valoracidn de la empresa Asesores de Seguros y Reclamos, S.A. de
C.V, mediante el método de flujo de caja descontado fue de $ 536,565.57
Y la Ganancia Neta para el afio 2022 fue de $16,615.23, no se tomo la 2023 ya que fue de pérdida.

Se sustituye la formula del ratio precio/ganancia (P/E)

ratio= L = 2236:56557 _ ¢35 99350870
G 16,615.23

Proyeccion econémica para 2024 $12,060.81
Ganancia Neta 2024 proyectada fue
$12,060.81 por $32.29 que vale la empresa

Proyeccion Ganancia Neta 2024= $ 389,486.96

Cuénto valdria el incremento de valor para las acciones de la empresa ASR
A V = 1o que se proyecto6 en Ganancia Neta 2024 $389,486.96
vrs lo que se obtuvo de la valoracién de ASR $ 536,565.57
AV =§147,078.61
Luego de sintetiza el precio por accién $
Para ellos, se desglosan cuantas acciones ordinarias tiene la empresa y preferentes, se
consultd con Asesores de Seguros y Reclamos S.A de C.V, quienes nos indicaron gque ascienden a
1650 acciones, con este dato ya podemos calcular el precio por accién
Del total del incremento $147,078.61/ N. de acciones 1650 = $ 89.13 Precio por
accion.

Cuando en valor contable ascienden a $15.00



Aplicacion Practica:
e ElImétodo de multiplos se usa comdnmente en la valoracion de empresas en sectores donde
hay suficiente informacidn pablica sobre empresas comparables.
e Esespecialmente Gtil en transacciones de compray venta de empresas, donde los maltiplos

pueden proporcionar una guia rapida sobre la valuacion relativa.

Ventajas del Método de Multiplos:

e Simplicidad y Rapidez: Es relativamente facil de entender y aplicar en comparacion con
métodos méas complejos como el DCF.
e Utilidad en Transacciones Comparables: Es particularmente Gtil en transacciones donde

existen datos de mercado comparables disponibles, como fusiones y adquisiciones.

Limitaciones y Consideraciones:

o Dependencia de las Empresas Comparables: La precision de la valoracién depende de
la seleccion adecuada y la comparabilidad de las empresas utilizadas como referencia.

e Sensibilidad a las Condiciones del Mercado: Los multiplos pueden variar
significativamente con los ciclos econémicos y las condiciones del mercado.

e Limitaciones en Empresas no Cotizadas: Puede ser dificil aplicar este méetodo a

empresas privadas o que no tienen datos financieros publicos disponibles.



En resumen, la valoracion de empresas por el método de multiplos es una herramienta
valiosa y préactica en el contexto financiero y empresarial, siempre y cuando se aplique con un
enfoque cuidadoso en la seleccion de empresas comparables y en la interpretacion de los

resultados.

En la valoracién por medio de multiplos, el valor de la empresa estd directamente

relacionado con la utilidad neta proyectada para el afio siguiente. Esto significa que:

1. Diferencia con el Método de Flujos de Caja Descontados (DCF):

e Cuando la Utilidad Neta Proyectada es Alta: Si la utilidad neta proyectada para el préximo
afio es significativamente alta, la valoracion por maltiplos tendera a ser mayor. Esto puede
crear una mayor diferencia con la valoracion obtenida por el método de DCF. En este caso,
la valoracion por multiplos podria ser méas alta que la valoracién por DCF, especialmente

si el DCF incluye flujos de caja futuros mas conservadores.

e Cuando la Utilidad Neta Proyectada es Baja: Si la utilidad neta proyectada es baja, la
valoracion por multiplos disminuira, lo que puede resultar en una valoracién por maltiplos
inferior a la obtenida por el DCF. Aqui, la diferencia entre ambos métodos se ampliara en
sentido contrario, con la valoracion por DCF mostrando un valor relativamente mas alto,
basado en el valor presente de flujos de caja futuros que no dependen Unicamente de la

utilidad del préximo afio.



2. Comportamiento de la Diferencia en Funcion de la Utilidad Neta:

e Tendencia al Alza: A medida que la utilidad neta proyectada aumenta, la diferencia entre
los métodos tendera a crecer, con la valoracion por multiplos siendo mas alta. Esto se debe

a que los multiplos amplifican las expectativas positivas en el corto plazo.

e Tendencia a la Baja: Si la utilidad neta proyectada es baja, la valoracion por multiplos sera
menor, y la diferencia con el DCF se inclinara hacia la baja, con el DCF mostrando un

valor mas alto en comparacion con la valoracion por multiplos.

La utilidad neta proyectada juega un papel crucial en la valoracién por multiplos. Un
aumento en la utilidad neta proyectada tiende a elevar el valor de la empresa mas
significativamente con los multiplos que con el DCF, incrementando la diferencia entre ambos
métodos. Por otro lado, una disminucion en la utilidad neta proyectada reduce la valoracion por
multiplos, lo que puede hacer que el DCF muestre un valor mas alto en comparacion, ampliando
la diferencia en sentido opuesto.

EL Mejor Método para la valoracion de Asesores de Seguros y Reclamos, S.A. de C.V, es

el Método de Flujos de Efectivo Descontados (DCF) es el mas adecuado. Esto se debe a que:

e Asesores de Seguros y Reclamos, S.A. de C.V. opera en el sector de seguros, donde los
flujos de caja futuros y la capacidad de generar ingresos sostenibles a largo plazo son

cruciales para la valoracion.



e EI DCF permite una personalizacion que puede reflejar mejor las proyecciones de
crecimiento y los riesgos especificos asociados con Asesores de Seguros y Reclamos, S.A.

de C.V., capturando su valor intrinseco a largo plazo.

o Dado que Asesores de Seguros y Reclamos, S.A. de C.V. esta buscando posicionarse y
crecer en un mercado competitivo, una valoracion basada en el DCF puede ofrecer una

perspectiva mas detallada y fundamentada en las proyecciones financieras de la empresa.

Se puede Usar el método de Mdltiplos como una herramienta complementaria para
verificar la valoracién obtenida por DCF, o si se requiere una estimacion rapida alineada con las

condiciones actuales del mercado.

En resumen, el DCF seria el método més adecuado para la valoracion de Asesores de
Seguros y Reclamos, S.A. de C.V., debido a su enfoque en el valor a largo plazo y su capacidad
para reflejar las caracteristicas especificas de la empresa. Sin embargo, utilizar el método de

multiplos como referencia adicional puede ofrecer una vision mas completa y equilibrada.



Apéndice E. Fotografias

Figura 17: Cuadro fotografias de Asesores de Seguros y Reclamos, S.A de C.V.

(Google Maps, 2023)
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