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RESUMEN EJECUTIVO

En Bolivia, los estudios relacionados con la valorizacion de empresas son escasos, en
gran parte debido a la ausencia de un mercado de valores plenamente consolidado. Esta
limitacion impide la disponibilidad de informacion financiera estandarizada y confiable, lo que
dificulta el andlisis y comparacion de datos necesarios para la aplicacion de metodologias de

valoracion en el contexto nacional.

El presente trabajo expone un caso practico y enfocado para la empresa de Seguros y
Reaseguros Personales UNIVIDA S.A. Esta compafiia es una entidad especializada en la
administracion de riesgos personales, enfocada en brindar proteccion accesible e inclusiva a la
poblacion boliviana. Desde su creacion en 2015 y su apertura al publico en 2016, UNIVIDA
SA. ha sido autorizada para administrar y comercializar los seguros obligatorios mas

importantes del pais.

La metodologia de wvaloraciéon mediante Flujo de Caja Descontado (FCD) es
ampliamente reconocida como una herramienta efectiva para estimar el valor de empresas en
funcionamiento, ya que incorpora la proyeccion de los flujos de efectivo futuros y su
actualizacion a valor presente, considerando el riesgo asociado. En el presente trabajo, se aplica
esta metodologia para determinar el valor economico de Seguros y Reaseguros Personales
UNIVIDA S.A., utilizando como tasa de descuento el Costo Promedio Ponderado de Capital
(WACC), lo que permite reflejar de manera integral tanto el costo del capital propio como el

ajeno empleado por la empresa.

El valor de mercado del patrimonio de Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A.
se estimd en Bs 336.844.601, calculado a una tasa de descuento equivalente al Costo Promedio
Ponderado de Capital (WACC) del 19,63 %. El andlisis de los resultados evidencia que la
empresa ha mantenido una tendencia creciente en su rendimiento durante las ultimas gestiones,
lo que respalda la proyeccion de un comportamiento positivo a futuro. En consecuencia, el valor

obtenido resulta coherente con su desempefio financiero y con las perspectivas de crecimiento
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observadas, reflejando la capacidad de la compaiiia para generar beneficios sostenibles en el

tiempo.

Palabras Clave: Valoracion de Empresas, Flujo de Caja Descontados.



12

CAPITULO |
INTRODUCCION

El notable crecimiento del sector empresarial ha impulsado a los propietarios de
empresas —ya sean pequefias, medianas o grandes— a contemplar la expansion de sus
operaciones como una estrategia clave para lograr un desarrollo sostenido en los mercados

locales e internacionales.

En el contexto econdmico actual conocer el valor econdmico de una empresa se ha vuelto
esencial. Ya que este conocimiento permite determinar su posicion en el mercado y fundamentar
decisiones estratégicas como la busqueda de capital, ya sea mediante procesos de capitalizacion
parcial, la emision de instrumentos financieros, fusiones con otras compaifiias, la colocacién de
acciones en mercados bursatiles o la revalorizacion de dichas acciones para reflejar un valor

mas preciso.

Toda empresa puede ser objeto de valoracion y existen multiples razones para llevar a
cabo este proceso. Entre ellas destacan la compra o venta de la compaiiia, el ingreso o salida en
mercados de valores y la necesidad de atraer inversiones. La eleccion de una técnica de
valoracion adecuada es crucial, ya que algunas metodologias se adaptan mejor que otras a

determinados objetivos o contextos (Andrade, 2023).

En este marco, las empresas bolivianas enfrentan una creciente necesidad de acceder a
capital para sostener su crecimiento. Por ello, resulta indispensable que conozcan no solo su
valor econdmico, sino también la composicion y solidez de su estructura patrimonial. Este
conocimiento es clave para ejecutar operaciones como compraventas, fusiones o alianzas

estratégicas, minimizando el riesgo de pérdidas para los accionistas actuales o futuros.

En la presente investigacion se ha planteado como objetivo el determinar el valor
financiero de la empresa de Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A., mediante la

utilizacion del método de flujos de caja descontados, apelando a cifras histéricas de los periodos
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2020 al 2024. Asi como para la proyeccion estimada de diez (10) gestiones hasta el afio 2034.

En tal sentido el presente estudio contempla estructuralmente los siguientes capitulos:

Capitulo Uno: En este capitulo se plantea el problema, se definen los objetivos, se establecen

los limites, se justifica el trabajo y se describe la metodologia utilizada.

Capitulo Dos: Este acapite presenta los fundamentos y referentes tedricos sobre la valoracion
de empresas, asi como los métodos estaticos, dindmicos y multiplos comparables utilizados para

su valoracion.

Capitulo Tres: En esta seccion se ofrece una resefia histérica de la compaiia y se realiza un

analisis financiero de su situacion actual.

Capitulo Cuatro: Esta parte se dedica a la valoracién de la Empresa Seguros y Reaseguros
Personales UNIVIDA S.A., se proyectan los flujos, se determina la tasa de descuento utilizando
el método de Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC), y con ello se establece el valor

financiero de la compaiiia.

Finalmente, se presentan los hallazgos en forma de conclusiones y recomendaciones.
1.1. Formulacion del problema

La valoracion de una empresa varia segun los intereses de compradores y vendedores,
ya que involucra percepciones subjetivas que pueden influir en el precio final de la transaccion.
Este proceso resulta clave para comprender el valor del negocio en contextos especificos.

Entre sus principales aplicaciones se encuentran fusiones, adquisiciones, escisiones,

transformaciones societarias, reestructuraciones patrimoniales, garantias bancarias, analisis

bursatiles y compraventa de empresas. Y desde una perspectiva técnica, permite estimar
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objetivamente el valor de una organizacion, considerando activos, pasivos, flujos de caja y

proyecciones financieras.

En el caso de UNIVIDA S.A., empresa dedicada a seguros y reaseguros personales, la
valoracion cobra particular relevancia debido a la naturaleza del sector, caracterizado por
avances tecnologicos en la gestion de polizas, exigencias regulatorias de la Autoridad de
Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros (APS), y variaciones del mercado financiero

global que inciden en su estabilidad. (Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A., 2024).

La Gerencia General de la empresa de Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A.,
necesita una evaluacion fundamentada del valor de la empresa para poder tomar decisiones
informadas que puedan afectar su futuro; como la expansion del negocio, la busqueda de
financiamiento y la optimizacion de recursos. Una valoracion econdmica adecuada no solo
permitira a la Gerencia entender la situacion financiera actual de la empresa, sino también prever
su capacidad para generar valor en el futuro, identificar oportunidades de mejora y mitigar

posibles riesgos.

En el caso de la empresa Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A., el problema
planteado en el presente trabajo radica en la necesidad de determinar su valor econémico y

financiero:

(Cual es el valor econdmico — financiero de la empresa de Seguros y Reaseguros Personales

UNIVIDA S.A.?

Por lo expuesto la Empresa de Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A.,

requiere el estudio que avale el valor de mercado, el mismo que a la fecha no existe.
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1.2.  Objetivos

1.2.1. Objetivo general

El Objetivo General es el siguiente:

e Desarrollar la valoracién econdémica — financiera de la empresa de Seguros y Reaseguros

Personales UNIVIDA S.A., de la gestion 2020 a la 2024.

1.2.2. Objetivos especificos

Realizar un diagnéstico econdmico financiero de la empresa y su entorno, utilizando

datos cuantitativos y cualitativos.

e Desarrollar proyecciones financieras detalladas para la valoraciéon econdmica de la

empresa de Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A.

e Realizar la valoracion econdémica para la empresa, mediante la aplicacion del método de

flujo de caja descontado (DCF) y andlisis de escenarios.

1.3. Alcances

1.3.1. Alcance geogridfico

El presente trabajo se efectud en la ciudad de La Paz, en la empresa de Seguros y

Reaseguros Personales UNIVIDA S.A., ubicada en la Avenida Camacho, Edificio la Urbana
Nro. 1485. Piso 3, Zona Central.
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1.3.2. Alcance temporal

Esta tesis se realizo recopilando informacion de Estados Financieros historicos del 2020

al 2024, proyectando diez (10) gestiones hasta el afio 2034.

1.3.3. Alcance temadtico

El presente trabajo se llevd a cabo considerando finanzas corporativas, analisis de
estados financieros, técnicas de proyeccion, analisis de flujos de caja, teoria de valoracion de

empresas, entre otros.

1.4. Justificacion

La valoracion de empresas es un aspecto fundamental dentro del campo de las finanzas
aplicadas. Este proceso implica la tasacion de una empresa utilizando criterios objetivos y
razonables que son aplicables a las diversas industrias y sectores de la economia. Un aspecto
importante de esta valoracidon es que no se limita a una evaluacion contable, sino que busca
determinar el valor econdmico integral de la empresa. Las razones para llevar a cabo se pueden

contextualizar de la siguiente manera:

e Productos y servicios: La empresa de Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A.,
ofrece una gama integral de productos de seguros personales, entre los que destacan el
Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito (SOAT) y el Seguro de Desgravamen
Hipotecario (DGH), seguros de vida y seguros contra accidentes personales. Estos
productos estan disefiados para brindar proteccion financiera y respaldo inmediato ante
eventos imprevistos, garantizando atencion médica, indemnizaciones y cobertura en

caso de siniestros, conforme a la normativa nacional vigente.

e  Compromisos institucionales: La empresa mantiene un firme compromiso con la calidad

del servicio, la transparencia y la satisfaccion del asegurado. Ya que trabaja con una red
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de prestadores médicos habilitados y aplica rigurosos protocolos de control para asegurar
que los servicios brindados respondan a criterios técnicos, éticos y regulatorios.
Asimismo, la entidad prioriza la atencion oportuna en casos de emergencia y siniestros,
habilitando canales disponibles las 24 horas del dia para la gestion y atencion de

siniestros.

e Crecimiento del sector asegurador en Bolivia: En los tltimos afios, el mercado de
seguros personales ha mostrado una evolucidon sostenida, impulsado por una mayor
conciencia social sobre la importancia de contar con proteccion frente a riesgos de salud,
accidentes y fallecimientos. Esta tendencia, combinada con una creciente digitalizacion
de los servicios, representa una oportunidad para Seguros y Reaseguros Personales
UNIVIDA S.A., de consolidar su posicion como empresa lider en seguros personales,

fortaleciendo su presencia y cobertura a nivel nacional.

Estos son solo algunos de los factores que podrian contribuir al valor econémico de
Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A. Sin embargo, para obtener una evaluacién
precisa, es necesario realizar un andlisis financiero detallado que incluya aspectos como los
ingresos, los costos, los activos, las deudas y las proyecciones de crecimiento de la empresa.
También es util considerar factores externos como las tendencias del mercado, la competencia

y el entorno regulatorio.

En el entorno empresarial actual, la valoracion econdmica de una empresa es esencial
para su crecimiento y sostenibilidad. En el caso de Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA
S.A., una empresa especializada en la administracion de riesgos personales y la
comercializacion de seguros, esta valoracion es ain mas crucial, ya que el sector asegurador en
Bolivia se caracteriza por su alta competitividad y una dindmica constante de transformacion
impulsada por cambios regulatorios, avances tecnoldgicos y mayores exigencias por parte del
mercado financiera (Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A., 2024). En este contexto,

resulta fundamental esta empresa mantenga una vision clara y actualizada de su valor
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econodmico, no solo como indicador financiero, sino como una herramienta estratégica clave

para la toma de decisiones orientadas al crecimiento sostenible y la eficiencia operativa.

Ademas, la valoracion econémica de la empresa de Seguros y Reaseguros Personales
UNIVIDA S.A., constituye una herramienta fundamental para identificar con precision sus
fortalezas y debilidades financieras, asi como su capacidad operativa, patrimonial y de
generacion de valor. Este tipo de andlisis financiero no solo permite fortalecer los procesos de
planificacion estratégica, sino que también orienta decisiones clave relacionadas con
inversiones, ampliacion de portafolios de seguros, incursion en nuevos segmentos del mercado
y fortalecimiento institucional financiera (Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A.,

2024).

Asimismo, disponer de una valoracion econdémica objetiva y actualizada brinda una base
técnica solida para sostener procesos de negociacion con posibles aliados estratégicos,
inversores o socios comerciales, tanto a nivel nacional como internacional. Esta informacion
financiera transparente genera confianza en el entorno del negocio, fortalece la reputacion
institucional y posiciona a Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A., como una empresa

solvente, competitiva y con proyeccion de crecimiento en el sector asegurador boliviano.

1.5. Metodologia

1.5.1. Tipo de Investigacion

El trabajo representa una investigacion cuantitativa y prospectiva, que se basa en un analisis

no experimental y longitudinal de la empresa. A continuacion, se detalla cada uno de estos

aspectos:

e Investigacion Cuantitativa. Este estudio se clasifica como descriptivo porque se llevo a
cabo un andlisis detallado de los estados financieros historicos de la empresa. Este

analisis logra obtener una vision clara y precisa de la situacion financiera de la empresa
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en el pasado, lo que proporciona una base solida para entender su rendimiento financiero

y tomar decisiones informadas.

Investigacion Prospectiva. La investigacion también es prospectiva, ya que se realizaron
proyecciones de flujos de caja. Estas proyecciones permiten anticipar los ingresos y
gastos futuros de la empresa, lo que es crucial para la planificacion financiera y la toma

de decisiones estratégicas.

Investigacion No Experimental. El trabajo en cuestion no es experimental, ya que se
empleo la informacion tal como se encontraba en la contabilidad de la empresa. No se
manipuld ni alter6 la informacidon de ninguna manera, lo que garantiza la precision y la

fiabilidad de los resultados.

Investigacion Longitudinal. Por ultimo, la investigacion es longitudinal, ya que se
trabajo con series histéricas de datos. Este enfoque permite analizar las tendencias y los
patrones a lo largo del tiempo.

Metodica

El desarrollo de la presente investigacion requiere la aplicacion de un conjunto de

métodos y técnicas que permitan garantizar la validez, confiabilidad y pertinencia de la

informacion utilizada en el proceso de valoracion de empresas a través del modelo de flujo de

caja descontado. Dichos métodos se orientan tanto a la recoleccion de datos como a su posterior

procesamiento, andlisis e interpretacion.

1.5.3.

Métodos

Meétodo Analitico. En el desarrollo de la presente investigacion, el método analitico se
utiliz6 como herramienta central para descomponer y examinar de manera detallada la

informacion financiera, operativa y sectorial de Seguros y Reaseguros Personales
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Univida S.A., su aplicacion permitid aislar los distintos factores que inciden en la
creacion de valor, con el fin de construir una valoracidn precisa mediante el modelo de

flujo de caja descontado

Método Deductivo. El presente método se aplico con el propdsito de orientar el
desarrollo del marco tedrico de la investigacion. Se parti6 de la revision de bibliografia
general vinculada al andlisis financiero, la valoracion de empresas y los conceptos
fundamentales relacionados con el método de flujo de caja descontado. A partir de estos
fundamentos teodricos de cardcter general, se construyeron las bases conceptuales que

otorgaron sustento al presente trabajo.

Me¢étodo Estadistico. Fue empleado en la presente investigacion como un instrumento
fundamental para el analisis cuantitativo de la informacion financiera y sectorial de
Seguros y Reaseguros Personales Univida S.A. Este método permiti organizar, procesar
e interpretar los datos histéricos de la empresa, garantizando la precision y confiabilidad
de las proyecciones necesarias para la valoracion mediante el modelo de flujo de caja

descontado.

Meétodo Proyeccion por Tendencia Historica. Para la elaboracion de las proyecciones
financieras se empled el método de promedios historicos de tasas de crecimiento,
también denominado proyeccion por tendencia historica. Este enfoque parte del analisis
de los datos financieros registrados en los ultimos afos (ingresos, costos, gastos, activos
fijos, depreciacion, capital de trabajo, deuda y gastos bancarios), con el objetivo de
identificar la tasa media de crecimiento que refleje el comportamiento pasado de la
empresa.

Metodologia de flujo de caja descontado (FCD). Fue el eje central de la presente
investigacion, utilizado para determinar el valor de mercado del patrimonio, mediante la
estimacion de los flujos de caja futuros que la empresa es capaz de generar y su posterior

descuento a valor presente. Este enfoque se fundamenta en la premisa de que el valor de
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una empresa depende de su capacidad de generar ingresos netos de manera sostenida a

lo largo del tiempo.

1.5.4. Técnicas

e Revision documental. Esta técnica permito la recopilacion, andlisis y sistematizacion de
informacion secundaria relevante para la valoracion de Seguros y Reaseguros Personales
Univida S.A., permitiendo obtener datos confiables y actualizados provenientes de
fuentes oficiales, académicas y sectoriales, que sirvieron de soporte para la construccion

del modelo de flujo de caja descontado.

e Entrevista. Se realizd una entrevista con la Gerencia Nacional de Administracion y
Finanzas, a través de la cual se obtuvo informacion primaria relacionada con la situacion
financiera de Seguros y Reaseguros Personales Univida S.A. Esta informacion permitio
acceder a datos internos y especificos de la empresa, esenciales para el andlisis financiero

y la posterior aplicacion del modelo de flujo de caja descontado.
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CAPITULO Il

MARCO TEORICO

2.1. Marco Conceptual

2.1.1. Valoracion de empresa

Antes de aplicar propiamente el método de valoracion de empresa es necesario definir

que es, cuales son sus fines y los métodos para calcular la mismo.

En la practica suele confundirse precio, valor y valoracion, donde los conceptos por
definicion estan relacionados, sin embargo, son diferentes. Tanto el precio como el valor

constituyen a un dato real mientras que la valoracion es subjetiva y no tangible.

Casi nunca empiezas a valorar una compafiia 0 una accion partiendo dese ero.
con demasiada frecuencia, tu opinién en este sentido se forma antes de empezar
a imputar nameros en los modelos y los calculos que utilices y, como es l6gico,
tus conclusiones tenderan a reflejar tus sesgos. Los sesgos en el proceso empiezan
con la mera eleccién de las compafiias que quiere valorar. Esas elecciones no son
aleatorias (Damodaran, 2021: 28)

La valoracién de una empresa es un proceso complejo que involucra distintos métodos
y variables, lo que genera resultados divergentes dependiendo de la metodologia utilizada y los
supuestos considerados. En este sentido, el valor estimado nunca es absoluto, ya que esta

condicionado por la situacion especifica de la empresa en un momento determinado.

Este proceso requiere la recopilacion e interpretacion de informacién contable y
financiera, el uso de herramientas de matematica financiera, asi como el entendimiento del

modelo de negocio y del entorno sectorial. Los flujos de caja proyectados representan una fuente



23

clave para estimar la capacidad de generacion de valor y liquidez. A su vez, la integracion entre
el balance general y el estado de resultados permite analizar los efectos de los cambios en la

estructura financiera.

La rigurosidad metodologica exige que la informacion utilizada sea objetiva y
verificable, para minimizar errores técnicos y controversias en la aplicacion de los modelos. Por
tanto, la valoracion empresarial combina elementos cuantitativos —que le otorgan
objetividad— con componentes cualitativos como la cultura organizacional, la estrategia

empresarial y el contexto macroeconomico y sectorial.

Se podria aseverar entonces que la valoracion implica analizar tanto su desempefio
histérico como sus proyecciones futuras, considerando factores internos y externos, con el fin

de obtener una estimacion razonada y fundamentada de su valor econdmico.

2.1.2. Métodos de valoracion de empresas

Valorar empresas incluye caracteristicas como el sector, tamafio y tipo de empresa,
ademas, considerar el método méas conveniente. Por tanto, el método de valoracion de tiene
aplicabilidad segun los intereses de duefios, socios, el negocio y los demaés interesados externos
e internos en conocer el valor actual de la empresa, los principales métodos para valorar

empresas, clasificados por grupos, de la siguiente manera:
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Tabla 1

Principales métodos para valorar a una empresa

CUENTA DE MIXTOS DESCUENTOS CREACION

R RESULTADOS | GOODWILL DE FLUJOS DE VALOR IO

\ELus Otros multiplos | Clasico Free Cash Flow |EVA Black y
contable Scholes
Valor ., .

L Unién de | Cash flow Opcion  de
c?ntable Beneficio: PER expertos acciones invertir
ajustado
Yalqr » de Ventas Contables Dividendos Beneflc[o Ampliar el
liquidacion europeos econdémico proyecto
Valor . EBitda Renta_ Capital Cash flow Cash  value Aplazz_i[ la
sustancial abreviada added inversién
OIS Otros multiplos | Otros APV CFROI Usos .
real alternativos

Fuente: Elaboracion propia

Estos métodos buscan determinar el valor de una empresa estimando el valor de su
patrimonio. Son técnicas tradicionales que consideran que el valor de una empresa se basa
principalmente en su balance o en sus activos. Sin embargo, ofrecen una vision estatica, ya que
no toman en cuenta como podria cambiar la empresa en el futuro, el valor del dinero en el
tiempo, ni otros factores que también influyen, como la situacion del sector, problemas de
recursos humanos, organizacion, contratos, entre otros, que no aparecen reflejados en los estados

financieros.

i. Métodos basados en la cuenta de resultados. Este método se basa en los resultados
de la empresa, como sus beneficios, ventas u otros indicadores. La idea es determinar cuanto
vale la empresa usando estas cifras. Por ejemplo, es comun hacer valoraciones rapidas de
empresas cementeras multiplicando su capacidad productiva anual (o sus ventas en toneladas)

por un coeficiente o multiplo. También se valoran estacionamientos multiplicando el nimero de
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plazas por un multiplo y empresas de seguros multiplicando el volumen anual de primas por un
multiplo. Ademas, en esta categoria se incluyen los métodos que usan el PER (Precio sobre

Beneficio): segin este método, el precio de una accion es un multiplo de su beneficio.

ii. Métodos mixtos, basados en el fondo de comercio o goodwill. El fondo de comercio
es, en general, el valor que tiene la empresa por encima de su valor contable o por encima del
valor contable ajustado. El fondo de comercio pretende representar el valor de los elementos
inmateriales de la empresa, que muchas veces no aparece reflejado en el balance pero que, sin
embargo, aporta una ventaja respecto a otras empresas del sector calidad de la cartera de clientes,
liderazgo sectorial, marcas, alianzas estratégicas, etc.) y es, por tanto, un valor a anadir al activo
neto si se quiere efectuar una valoracion correcta. El problema surge al tratar de determinar su
valor, ya que no existe unanimidad metodologica para su calculo. Algunas formas de valoracion
del fondo de comercio dan lugar a los diversos procedimientos de valoracion que se describen

en este apartado.

Dichos métodos parten de un punto de vista mixto: por un lado, realizan una valoracion
estatica de los activos de la empresa y, por otro, afladen cierta dinamicidad a dicha valoracion

porque tratan de cuantificar el valor que generara la empresa en el futuro.

iii. Métodos basados en el descuento de flujos de fondos. Los métodos mixtos que se
han utilizado en el pasado han sido muy comunes, pero hoy en dia se usan cada vez menos. En
general, la mayoria prefiere el método de descuento de los flujos de fondos, ya que es el mas
correcto desde el punto de vista conceptual. Este método considera a la empresa como una
generadora de flujos de efectivo, y para determinar su valor, se calcula el valor presente de esos

flujos futuros usando una tasa de descuento adecuada.

El valor de las acciones de una empresa, asumiendo que la empresa continta operando,
proviene de su capacidad para generar dinero (flujos de efectivo) para los propietarios. Por eso,
el método mas apropiado para valorar una empresa es descontar los flujos de fondos futuros que

Se esperan obtener.
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Para aplicar este método, se realiza un pronostico detallado y cuidadoso de cada partida
financiera relacionada con la generacion de esos flujos, como las ventas, los pagos a empleados
y proveedores, gastos administrativos, devoluciones de créditos, entre otros. Este proceso es

similar a hacer un presupuesto de tesoreria.

Ademas, para descontar estos flujos, se necesita determinar una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo. Elegir esta tasa es muy importante, ya que depende del riesgo,
la volatilidad historica y, en la préactica, muchas veces la tasa la establecen los interesados, como
compradores o vendedores, que no quieren invertir o vender por menos de cierta rentabilidad

minima.

Cabe aclarar que la tasa de descuento o tasa de interés de descuento se emplea para
calcular el valor presente de un flujo de efectivo futuro, mientras que la tasa de crecimiento mide

el aumento en una variable (como el PIB, poblacidn, etc.) a lo largo del tiempo.

En este trabajo también se considera el costo de oportunidad, este representa los
beneficios potenciales que una empresa, un inversionista o un consumidor individual pierde al

elegir una alternativa sobre otra.

iv. Métodos de creacion de valor. Los métodos de generacion de valor suponen que la

empresa obtiene beneficio real y que permiten asumir creacion de valor.

2.1.3. Analisis de estados financieros

i. Analisis de estados financieros con base porcentual. El andlisis de estados
financieros se puede beneficiar del hecho de saber qué proporcion de un grupo o subgrupo se
compone de una cuenta particular. De manera especifica, al analizar un balance, es comun
expresar los activos totales (o pasivo mas capital) como 100%. Después, las cuentas dentro de

€s0s agrupamientos se expresan como un porcentaje de su respectivo total.
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Al analizar los estados financieros, las ventas a menudo se fijan en 100%, y las cuentas
restantes del estado de resultados se expresan como un porcentaje de las ventas. Puesto que la
suma de las cuentas individuales dentro de los grupos es 100%, se dice que este analisis genera
estados financieros porcentuales. Este procedimiento también se conoce como analisis vertical,
debido a la evaluacion de arriba-abajo (o de abajo hacia arriba) de las cuentas en los estados
financieros porcentuales. El andlisis de estados financieros porcentuales es util para comprender
la constitucion interna de los estados financieros. Por ejemplo, al analizar un balance, un anélisis

porcentual hace hincapié en dos factores:

e Las fuentes de financiamiento: Incluida la distribucion del financiamiento entre pasivos

circulantes, pasivos no circulantes y capital.

e La composicion de los activos: Incluidas las cantidades de activos individuales

circulantes y no circulantes.

El analisis porcentual de un balance suele extenderse para examinar las cuentas que
forman parte de subgrupos especificos. Por ejemplo, al analizar la liquidez de los activos
circulantes, es importante saber qué porcentaje de estos activos corresponde a inventarios. De
manera similar, en un estado de resultados, es facil hacer un andlisis porcentual, relacionando

cada partida con un dato clave, como las ventas.

Las ventas afectan en mayor o menor medida a casi todos los gastos, por lo que es util
conocer qué porcentaje de las ventas representa cada gasto. Sin embargo, los impuestos sobre
la renta son una excepcion, ya que se relacionan con el ingreso antes de impuestos, no con las

ventas.

Ademas, comparar los estados financieros en diferentes momentos en el tiempo usando
analisis porcentuales ayuda a detectar cambios proporcionales en las cuentas dentro de grupos

de activos, pasivos, gastos y otras categorias.
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ii. Analisis horizontal. Si el andlisis vertical compara las partidas de un estado
financiero en un mismo periodo, mostrando cada partida como un porcentaje total el andlisis
horizontal por su lado compara cifras de un periodo a otro, mostrando los cambios a lo largo del

tiempo.

Este tipo de andlisis consiste en comparar los estados financieros de la empresa en
dos 0 mas periodos consecutivos. La idea es observar como han cambiado las cuentas contables
en cantidad absoluta y en porcentaje, para determinar si esas variaciones son positivas o

negativas para la empresa (Fajardo y Soto, 2018).

iii. Analisis del flujo de efectivo. En el ambito comercial, la competitividad es un factor
que obliga a los empresarios a innovar, a fin de lograr optimizar sus recursos, asi como también
las respectivas ganancias obtenidas a través de las actividades econdémicas, en tal virtud en el
presente enunciado se analizan las diferentes herramientas que faciliten un control y

administracion eficiente del dinero o efectivo.

Cuando se trata del manejo de efectivo, surge la necesidad de determinar las mejores
opciones para un control seguro, que permita a los directivos medir el desempefio de sus
administradores y asi lograr la meta planteada, por tal razéon se debe implementar una
herramienta que permita un control sobre la disponibilidad del efectivo, como es el caso del

flujo de caja.

El flujo de caja es el indicador de la liquidez de la organizacion y permite analizar la

viabilidad de proyectos de inversion y para medir la rentabilidad.

e Flujo de caja operativo
También conocido como Cash-flow operativo o de explotacion, cuando se habla de un
flujo de caja operativo se refiere a aquellos movimientos de entrada y salida que se encuentran

en total relacion con la actividad comercial que tiene la empresa. Los ingresos para considerar
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dentro del flujo de caja operativo son ventas, gasto de personal, proveedores entre otros ingresos

o0 egresos que son generados por la actividad de la misma.

La diferencia de este método con los otros es que este tipo de flujo se vale solo de los
movimientos relacionado a las operaciones que realiza la empresa. Con esto se quiere decir que
no se refiere a todas las entradas y las salidas, mas bien se relaciona en los impuestos y tributos
establecidos por el estado, los servicios contratados, la adquisicion de productos o materiales

que son necesarios para las operaciones, entre otros mas.

e Fluyjo de caja de inversion
El flujo de caja de inversion se refiere a los movimientos de entrada y salida de dinero
que estan directamente relacionados con las actividades de inversion. Este tipo de flujo refleja
los ingresos o egresos de efectivo que provienen de inversiones en instrumentos financieros,
como gastos de capital relacionados con compras de bienes inmuebles, deudas a corto plazo u

otros activos no corrientes.

¢ Flujo de caja de financiamiento
Se refiere a todo el efectivo recibido de la emision de acciones o deudas menos el
efectivo pagado como dividendo y readquisicion adecuada. Este informe contiene el valor de
todo el dinero que ha ingresado en una empresa, con el concepto de emision de las acciones o
de las deudas, en otros casos también suelen ser de las deudas que adquieren terceras personas

con la empresa.

e Método de entrada y salida de efectivo
Dicho método es una herramienta que ayuda a las empresas a identificar las entradas y
salidas del efectivo que son generadas por las actividades operacionales y no operacionales de
una organizacion. La cual permite a los administradores identificar si el incremento o desarrollo

de la liquidez es por recursos propios de la empresa o extraordinarios.
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e M¢étodo del estado de situacion financiera proyectada
Este método de flujo de caja se elabora sobre la comprension que hay entre el estado de
situacion financiera del afio actual y otro que debe ser pronosticado para el periodo siguiente.
Por lo general, las cuentas que son reflejadas en este método estdn en funcion a las ventas que

realiza la empresa.

e M:¢étodo del estado de resultados proyectado
El procedimiento en cuestion consiste en determinar el flujo de caja respecto a un estado
de resultado que fue estimado, puede agregar o disminuir la utilidad de aquellas partidas que
afectan la caja y que se trata tanto de las ventas o gastos como puede ser las amortizaciones,

dividendos, aportes de capital, inversiones, entre otros.

El mismo permite conocer los resultados que tiene una empresa ante las ventas o los
gastos que se han efectuado en un tiempo determinado. De esa forma se puede llegar a
comprobar los resultados que se reflejan en diferentes periodos sean estos anuales, semestrales,

mensuales, entre otros, de acuerdo a lo que se solicite.

¢ Flujo de caja libre

Cuando se habla de un flujo de caja libre (Free Cash Flow), se hace referencia al valor
que queda de una compaiiia, luego de que se ha atendido la regeneracion del capital de trabajo
como inventarios, cuentas por cobrar, cuentas por pagar, entre otros, cuidando las deudas,
brindando atencién tanto de los intereses como el capital, reposicion de los activos fijos y el
reparto de las utilidades. El flujo de caja libre al ser “el dinero que queda disponible en la
empresa posterior a cubrir las reinversiones de activos fijos, necesidades operativas y en su
defecto en caso de existir cargas financieras” se calcula tomando en cuenta “la prevision de

dinero que recibiremos y el que debemos pagar en cada periodo” (Sanchez Flores, 2021:31).
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e Flujo de capital o capital cash flow (CCF)
Este flujo de caja es aquel que hace referencia al efectivo que la empresa recibe, por
medio del ejercicio de sus participes, cuando se habla de participes se direcciona a los

accionistas y los acreedores (Zufiiga, 2021).

Existe un enfoque en donde se indica que la organizacion tiene dos propietarios, como

son:

o El accionista. Es la persona o grupo de personas que aportan mediante diversos tipos de
recursos en la empresa, con el fin de invertir. Este flujo de caja estd compuesto por: flujo

de caja para el accionista, flujo de caja libre, gastos financieros, deuda financiera.

o El acreedor. Es quien financia a la empresa con el fin de obtener una retribucion y la
devolucion de fondos, una vez que se encuentre la fecha de vencimiento. Este flujo de

caja se compone de: gastos financieros, deuda financiera.

iv. Analisis de razones financieras.

- Ratio de liquidez

Un ratio de liquidez es un indice financiero utilizado para determinar la capacidad de

una empresa para pagar sus obligaciones de deuda a corto plazo.

e Razdn corriente
La razon corriente mide la relacion entre los activos corrientes y los pasivos corrientes.
De hecho, este indicador de liquidez permite determinar si la empresa puede cumplir con las

obligaciones o deudas a corto plazo.


https://blog.nubox.com/empresas/diferencia-entre-liquidez-y-rentabilidad-de-una-empresa
https://www.sii.cl/preguntas_frecuentes/renta/001_002_5092.htm
https://economipedia.com/definiciones/activo-corriente.html
https://blog.nubox.com/empresas/liquidez-de-una-empresa
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Su férmula es la siguiente:

Razon corriente = Activos corriente / Pasivos corrientes

A partir de ese resultado se puede determinar si la empresa cuenta con una mayor
cantidad de recursos de los que se espera a corto plazo. De ser asi, significa que es capaz de

responder a sus obligaciones considerando un corto horizonte de tiempo.

e Prueba acida
La prueba acida se basa en determinar los resultados de liquidez sobre el efectivo
disponible o aquellos bienes que pueden ser convertidos ficilmente en dinero para que la

empresa pague sus deudas y/o compromisos.

Su formula es la siguiente:

Prueba dcida = (Activo corriente — Inventarios) / Pasivos corrientes

Su interpretacion es muy similar a la de razon corriente, pero con la exclusion de los

riesgos de liquidez que puede representar el inventario.

¢ Radio de liquidez inmediata o efectivo
La razén de efectivo o liquidez inmediata, como su nombre lo indica, analiza la
capacidad de una empresa de adquirir compromisos a corto plazo sin tener en cuenta su flujo de

venta, el tiempo o la incertidumbre de los demés activos.

Para calcular este indice de liquidez, debemos dividir los activos con mayor liquidez —

como la caja y el banco— entre los pasivos corrientes.
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Asi, llegamos a la siguiente formula:

Razon de efectivo = Efectivo disponible (caja y banco) / Pasivos corrientes

En definitiva, este es un indicador importante al momento de adquirir deudas en un plazo

menor o igual a 30 dias con montos relativamente bajos.

- Ratio de endeudamiento

Las razones de endeudamiento permiten identificar el grado de endeudamiento que tiene

la empresa y su capacidad para asumir sus pasivos. Sus indicadores son:

e Ratio de endeudamiento
El apalancamiento financiero se refiere a la adquisicion de una herramienta (por ejemplo,
una deuda) con el objetivo de financiar alguna inversion. Es una estrategia arriesgada, puesto

que puede representar mas beneficios o mas pérdidas.

De manera que, la ratio de apalancamiento sirve para calcular el grado de endeudamiento

de una empresa con respecto a sus fondos.

Ratio de endeudamiento (RE) = pasivo / patrimonio neto

No existe un dato 6ptimo a la hora de interpretar el resultado del ratio de endeudamiento.
Un resultado de 1 significa que, por cada euro perdido como deuda, los socios han aportado un
euro. Un resultado de 0.8 que, por cada euro aportado por los socios, la deuda solicitada es de

0.8... Normalmente, se suele pedir que el resultado sea menor que uno, pero depende del sector.

Para acotar mas el estudio de endeudamiento es habitual separar el ratio entre el corto y
el largo plazo, siendo preferible siempre el estudio a largo plazo, ya que son las fuentes reales

de financiacion de la organizacion.
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En este sentido, la formula seria:

Ratio de endeudamiento a corto plazo = pasivo corriente / patrimonio neto

Ratio de endeudamiento a largo plazo = pasivo no corriente / patrimonio neto

- Ratio de rentabilidad

Mide la capacidad de la empresa para generar rendimientos y retornos, es decir, este
indicador permite medir los beneficios obtenidos por la empresa en relacion con el volumen de

inversion realizado para su obtencion.

e Ratio de rentabilidad financiera (ROE)
Es, sin lugar a duda, uno de los mas importantes y de los mas utilizados. Mide la
rentabilidad que le generan a la empresa sus recursos propios. Es decir, el beneficio neto

obtenido por la inversion de los accionistas.

ROE = Beneficios netos / Activo propio * 100

e Ratio de rentabilidad economica (ROI)
Se encarga de medir el resultado de una inversion en concreto y permite comprobar si la

misma ha sido positiva y si conviene o no seguir con ella.

ROI = Beneficios brutos / Activo total * 100

e Ratio de rentabilidad general (ROA)
Indica la relacion que existe entre el rendimiento obtenido en un determinado periodo y

los activos totales de la empresa. (Sanchez, 2022).

ROA = Beneficio neto / Activos totales * 100
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v. Costo de la deuda. El costo del capital accionario suele ser dificil de estimar. Por lo
general, la tarea requiere una considerable cantidad de datos y el resultado final a menudo se
mide con error. Por fortuna, el costo de la deuda es mucho mas facil de determinar; simplemente

es el costo del endeudamiento.

De ordinario, para obtener esta informacion la empresa puede consultar el rendimiento

de los bonos que cotizan en bolsa, o bien, hablar con bancos comerciales y de inversion.

La formula de célculo del coste de la deuda (Ramirez, 2021) es la siguiente:

ky=i(1—t)

vi. El coste de capital (Ke). Es el coste en el que incurre una empresa para financiar sus
proyectos de inversion a través de los recursos financieros propios. Aunque no es un coste

directamente observable es un concepto muy relevante.

El valor final del coste de capital es una estimacion, por lo que no se obtendra un valor
exacto de su calculo. Existen diferentes formulas para conseguirlo, pero se suele ver como se
realiza a través del modelo CAPM, como se mencioné anteriormente, y siempre basandose en
tres supuestos:

e Laempresa no ha sufrido alteraciones en su estructura financiera.

e La politica de dividendos se ha mantenido constante.

e No existen alteraciones en cuanto al riesgo econdémico.


https://economipedia.com/wp-content/uploads/2016/03/coste-de-la-deuda-kd.png
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La formula (Vélez Malusin, 2023) es la siguiente:

Ke = Rf + § (Em - Rf)

vii. Costo de capital ponderado (WACC). Este representa el rendimiento minimo que
la empresa necesita obtener sobre sus inversiones (activos) para mantener su nivel de riqueza

actual.

El WACC “se calcula considerando tanto la organizacion de capital de una empresa como
el costo de cada componente financiero. La estructura de capital incluye la fusion de deuda y
patrimonio utilizada para financiar los activos de una empresa. El costo de cada componente
financiero se refiere a la tasa de rendimiento requerida por los proveedores de capital
(accionistas y acreedores) para compensar el riesgo asumido al invertir en la empresa” (Vélez,

2023).

La férmula de la WACC “se basa en la opinion de que una empresa puede financiar sus
operaciones utilizando diferentes fuentes de financiamiento, tales como acciones y deuda. El
costo de cada fuente de financiamiento se pondera en funcion de su proporcion en la estructura
de capital de la empresa. Por lo tanto, la WACC es una medida del costo total de capital que la

empresa utiliza para financiar sus operaciones” (Vélez Malusin, 2023).

En relacion con su uso, el WACC puede ser empleado de dos maneras: la primera manera
es aquella donde a través de ¢él se estudia si determinado proyecto es viable. La segunda forma
se da lugar donde se emplea el WACC en el método de valoracion de empresas de descuento de

flujos de caja.

Este método se basa en el calculo del valor actual neto (VAN), donde se emplea el WACC
como tasa de descuento. "En este método se entendera que se crea valor si el VAN es mayor que
cero. La funcion del WACC es descontar los flujos de caja futuros generados por una empresa

al valor actual para estimar el valor real de una compaiiia. A través del descuento de estos flujos,
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se estima el valor total de una empresa. El valor total de una empresa incluye el patrimonio de

los accionistas y la deuda" (Loscertales Alcaraz, 2019: 10-12).

El calculo del WACC es sencillo, ya que tinicamente se multiplica el costo especifico de
cada fuente de financiamiento por su proporcion en la estructura de capital de la empresa, y se

suman los valores multiplicados.

La formula (Vélez Malusin, 2023) para WACC es:

WACC== (g) * Re + (g) *Rd = (1 —Tc)

2.1.4. Métodos basados en el descuento de flujos de fondos

Los métodos mixtos descritos han sido muy utilizados en el pasado. Sin embargo, cada
vez se emplean menos y se puede decir que en la actualidad, en general, se recurre a la utilizacion
del método del descuento de los flujos de fondos porque constituye el tnico método de

valoracion conceptualmente correcto.

En estos métodos se considera a la empresa como un ente generador de flujos de fondos,
y para obtener el valor de la empresa se calcula el valor actual de dichos flujos utilizando una
tasa de descuento apropiada. El valor de las acciones de una empresa—suponiendo su
continuidad— proviene de su capacidad para generar dinero (flujos) para los propietarios de las
acciones. Por consiguiente, el método mas apropiado para valorar una empresa es descontar los

flujos de fondos futuros esperados.

Los métodos de descuento de flujos se basan en el prondstico detallado y cuidadoso, para
cada periodo, de cada una de las partidas financieras vinculadas a la generacion de los cash
flows correspondientes a las operaciones de la empresa como, por ejemplo, el cobro de ventas,

los pagos de mano de obra, de materias primas, administrativos, de ventas, etc., y la devolucion
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de créditos, entre otros. Por consiguiente, el enfoque conceptual es similar al del presupuesto de

tesoreria.

En la valoracion basada en el descuento de flujos se determina una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo de fondos. En esta se considera el riesgo, las volatilidades
historicas. En la practica muchas veces el tipo de descuento minimo lo marcan los compradores

o vendedores no dispuestos a invertir o a vender por menos de una determinada rentabilidad.

i. Método general para el descuento de flujos. Los distintos métodos basados en el

descuento de flujos de fondos parten de la expresion (Cafias Yate et. al., 2020):

CF, CF, CFy , , CE +VR,

Vo= + +
1+K  (1+K)?¢ (1+K)° (1+K)"

CF; = flujo de fondos generado por la empresa en el periodo i
VRn = valor residual de la empresa en el afio n

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

Aunque a simple vista pueda parecer que la féormula anterior estd 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.

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
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de ese periodo, y obtener el valor residual en el afio n aplicando la formula simplificada

de descuento de flujos indefinidos con crecimiento constante (Canas Yate et. al., 2020):
VR, = CF, (1+g) / (k-g).

A pesar de que los flujos pueden tener una duracion indefinida, puede ser admisible
despreciar su valor a partir de un determinado periodo, dado que su valor actual es menor cuanto

mas lejano es el horizonte temporal.

ii. Determinacion del cash flow adecuado para descontar. Para entender cuales son
los cash flows basicos que se pueden considerar en una valoracion, en la Tabla 2 se representa
un esquema de las distintas corrientes de fondos que genera una empresa y las tasas de descuento
apropiadas para cada flujo. Existen tres flujos de fondos basicos: el flujo de fondos libre, el flujo

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

Tabla 2

Corrientes de fondos empresariales y sus tasas de descuento

FLUJO DE FONDOS 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
FCE Flujo de fondos libre (free cash flow) WACC. Coste ponderado de los recursos
CCE Capital cash flow WACC antes de impuestos

Fuente: Elaboracion propia

El més sencillo de comprender es el flujo de fondos para la deuda, que es la suma de los
intereses que corresponde pagar por la deuda mas las devoluciones de principal. Con el objeto
de determinar el valor de mercado actual de la deuda existente, este flujo debe descontarse a la
tasa de rentabilidad exigida a la deuda (coste de la deuda). En muchos casos, el valor de mercado

de la deuda serd equivalente a su valor contable, de ahi que muchas veces se tome su valor
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contable (o valor en libros) como una aproximacion suficientemente buena y rapida al valor de
mercado.

El flujo de fondos libre (FCF) ayuda a determinar directamente el valor total de la
empresa, incluyendo tanto la deuda como las acciones (D + E). Por otro lado, el flujo de fondos
para los accionistas (CFac) permite calcular el valor de las acciones. Cuando se suma este valor

al de la deuda, se puede obtener el valor total de la empresa.

iii. Calculo del valor de la empresa a través del free cash flow. Para calcular el
valor de la empresa mediante este método, se realiza el descuento (la actualizacion) de los free
cash flows utilizando el coste promedio ponderado de deuda y acciones o coste promedio

ponderado de los recursos (WACC):

E + D = valor actual [FCF; WACC

EKe + DKd (1-T)
E + D

WACC =

Siendo:

D = valor de mercado de la deuda.

E = valor de mercado de las acciones

Kd = coste de la deuda antes de impuestos = rentabilidad exigida a la deuda.
T = tasa impositiva.

Ke = rentabilidad exigida a las acciones, que refleja el riesgo de las mismas.

El WACC (Costo Promedio Ponderado de Capital) se calcula combinando el coste de la
deuda (Kd) y el coste de las acciones (Ke), seglin la estructura financiera de la empresa. Esta
tasa es la mas relevante en este caso porque a través de ella se valora la empresa en su totalidad
(deuda mas acciones). Por eso, es importante tener en cuenta la rentabilidad que exigen tanto a

la deuda como a las acciones, en la proporcion en que financian la empresa.
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iv. Calculo del valor de la empresa como el valor sin apalancamiento mas el valor de los
ahorros fiscales debidos a la deuda. En este método, el calculo del valor de la empresa se
realiza sumando dos valores: por una parte, el valor de la empresa, suponiendo que la empresa
no tiene deuda y, por otra, el valor de los ahorros fiscales, que se obtienen por el hecho de que

la empresa se esté financiando con deuda.

El valor de la empresa sin deuda se obtiene mediante el descuento del cash flow libre,
utilizando la tasa de rentabilidad exigida por los accionistas para la empresa bajo el supuesto de
considerarla como si no tuviera deuda. Esta tasa (Ku) es conocida como tasa unlevered (no
apalancada) y es menor que la rentabilidad que exigirian los accionistas en el caso de que la
empresa tuviera deuda en su estructura de capital, ya que en ese caso los accionistas soportarian
el riesgo financiero que supone la existencia de la deuda y requeririan una prima de riesgo
adicional superior. Para los casos en que no existe deuda, la rentabilidad exigida a las acciones
(Ku) es equivalente al coste promedio ponderado de los recursos (WACC), ya que la tinica fuente

de financiacion que se esta utilizando es capital.

El valor actual de los ahorros fiscales tiene su origen en el hecho de financiar la empresa
con deuda y se produce especificamente por el menor pago de impuestos que realiza esta debido
a los intereses correspondientes a la deuda en cada periodo. Para hallar el valor actual de los
ahorros fiscales (del ahorro de impuestos debido a los intereses), se tiene que calcular primero
los ahorros por este concepto para cada uno de los afios, multiplicando los intereses de la deuda
por la tasa impositiva. Una vez se obtengan estos flujos, se debe descontar estos a la tasa que se
considere apropiada. Aunque la tasa de descuento a utilizar en este caso es un tema algo
conflictivo, muchos autores proponen utilizar el coste de mercado de la deuda, que no tiene por

qué coincidir con el tipo de interés al que la empresa haya contratado su deuda.

Por consiguiente, el APV se condensa en la siguiente formula:

D + E = VA(FCF; Ku) + valor del escudo fiscal de la deuda
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- Cdlculo del valor de las acciones a partir del cash flow disponible para las acciones

El valor de mercado de las acciones de la empresa se calcula descontando el flujo de
efectivo disponible para los accionistas a la tasa de rentabilidad que ellos exigen a la empresa
(Ke). Luego, sumando ese valor de las acciones con el valor de mercado de la deuda, se obtiene

el valor total de la empresa.
- Cadlculo del valor de la empresa a partir del capital cash flow

De acuerdo con este modelo, el valor de la empresa -calculado como la suma del valor
de mercado de su capital propio y de su deuda- equivale al valor presente de los flujos de efectivo
del capital (CCF), descontados utilizando el costo promedio ponderado de capital antes de

impuestos (WACC).

 EKe + DKd
E+D

E + D = valor actual [CCF; WACCg], donde WACC

CCF = CFac + CFd

Ahora bien, considerando que la valoracién de empresas es aquel proceso donde se
estima el valor presente de un negocio tomando en cuenta sus perspectivas a futuro y su situacion
econdémica financiera actual. Y que dicha valoracion se asocia a fusiones y adquisiciones
empresariales, medicion del deterioro de inversiones financieras transmisiones accionariales,
colaboraciones entre compafiias entre otros (Mayor, 2022). Es relevante poner sobre la mesa
que al momento de elaborar esta valoracién se debe tomar en cuenta un conjunto de informacion
contable, esta Gltima se acaba de exponer junto a sus férmulas, y no contable (Rodriguez Garzén,
2018).
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Figura 1

Conjunto de informacién utilizada en la valoracién

Notas o

) revelaciones

- contables
Macrocontabilidad ]

Divulgacion
propia

Estados
( financieros
Microcontabilidad

Contable

Conjunto de
informacion

No contable
Divulgacién
ajena

i

Nota: Elaboracion propia, en base a la figura de Rodriguez (2018)

También es importante tomar en cuenta el tipo de compafiia a la que se hace la

valoracion, en qué etapa del ciclo vital se encuentra y el sector (Damodaran, 2021):

Tabla 3

Factores claves de valoracion en funcion de la etapa del ciclo vital y el sector

FACTORES CLAVE

CATEGORIA )
DE VALORACION

Crecimiento de los ingresos, margenes objetivo,

Compaiiias jovenes en crecimiento - i )
probabilidad de supervivencia

Crecimiento escalable, sostenibilidad de los
Compaiiias en crecimiento )
margenes

Debilidad  operativa, debilidad financiera,

Compaiiias maduras

probabilidad de cambio del equipo gestor.
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Valor del negocio en marcha, probabilidad de
Compaiiias en declive ) ) )
quiebra, consecuencias de la quicbra.

Riesgo de los fondos propios, calidad del
Empresas de servicios financieros crecimiento (retorno sobre los fondos propios),

colchén de capital regulatorio.

Beneficios  normalizados, diferencial  d

Compaiiias ciclicas y de materias primas

rentabilidad, crecimiento a largo plazo.

Naturaleza de sus activos intangible, eficiencia de
Compaiiias de activos intangibles . » - )
la inversion en activos intangibles.

Fuente: Elaboracion propia

Cabe recalcar que, para determinar el valor de una empresa, es necesario establecer la
capacidad de generar valor agregado y flujos de caja futuros y no simplemente por la valoracion
de los activos de la compatfiia. La valoracion puede cambiar dependiendo del entorno financiero
y econdomico del sector donde opera (Cala Ibafiez et al., 2017: 5) Esto se podra ver en los

siguientes capitulos.

2.1.5. Proyecciones financieras

Las proyecciones financieras son muy importantes para valorar una empresa, ya que
ayudan a estimar como seran sus resultados en el futuro, como los ingresos, gastos y flujos de
dinero. Esto es clave para determinar cuanto vale la empresa. Al analizar estas proyecciones, se

puede detectar posibles riesgos y oportunidades que podrian afectar su valor.

Las proyecciones en cuestion son bdasicamente estimaciones de como serdn los

resultados econdomicos de una empresa en el futuro, basadas en datos del pasado y en lo que se
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espera del mercado. Sirven para planear el crecimiento, las inversiones y para gestionar mejor

los riesgos.

Los tipos de proyecciones financieras son los siguientes:

e Proyeccion de ingresos. Estimacion de los ingresos futuros de la empresa.

e Proyeccion de flujo de caja. Estimacion de los flujos de caja futuros, tanto entrantes

como salientes.

e Proyeccion del balance general. Estimacion de los activos, pasivos y patrimonio neto

futuros de la empresa.

e Proyeccion del estado de resultados. Estimacion de los ingresos, costos y gastos futuros

de la empresa.

e Proyeccion de capital de trabajo. Estimacion de los fondos necesarios para financiar las

operaciones cotidianas de la empresa.

Las proyecciones financieras se realizan a través de:

Analisis de datos historicos: Donde se analizan los datos financieros pasados de la empresa

para identificar tendencias y patrones.

Analisis de mercado: Se estudia el mercado en el que opera la empresa, asi como la

competencia, para identificar posibles cambios y oportunidades.

Creacion de escenarios: Se crean diferentes escenarios futuros, considerando diferentes

variables, como cambios en la demanda, precios, etc.
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Elaboracion de proyecciones: Se elaboran las proyecciones financieras, utilizando modelos

matematicos y estadisticos.

2.1.6. Andalisis de sensibilidad

El anélisis de sensibilidad constituye una herramienta fundamental en la evaluacion de
modelos econdmicos y financieros, al permitir identificar el grado de influencia que ejercen
determinadas variables independientes sobre un resultado especifico. En términos generales,
esta técnica analiza como pequefias variaciones en los pardmetros clave de un modelo afectan
los resultados proyectados, lo cual resulta esencial en contextos caracterizados por altos niveles

de incertidumbre.

Este andlisis adquiere particular relevancia en la gestion de proyectos, ya que facilita la
evaluacion del riesgo asociado a las decisiones estratégicas. Al simular distintos escenarios —
optimistas, pesimistas y mas probables— se puede valorar la robustez de un proyecto frente a
posibles fluctuaciones en variables criticas, tales como los costos, los plazos de ejecucion, los
ingresos futuros o las tasas de descuento. En este sentido, se parte del supuesto de que, aunque
el escenario optimista representa la situacion ideal, la incorporacidon de escenarios alternativos

es indispensable para una valoracion realista de la viabilidad econdmica del proyecto.

Para el desarrollo del presente andlisis, se empleardn herramientas cuantitativas
avanzadas, entre ellas, la simulacion de Monte Carlo, en conjunto con plataformas
especializadas como Crystal Ball (de Oracle) y Microsoft Excel. La simulacion de Monte Carlo
es una técnica estadistica ampliamente utilizada en finanzas y economia que permite modelar la
probabilidad de ocurrencia de distintos resultados mediante muestreo aleatorio repetido. Su
valor radica en la capacidad de incorporar la variabilidad e incertidumbre inherentes a las
estimaciones de variables economicas, como los flujos de caja proyectados, los costos

operativos, o las tasas de crecimiento y de descuento.
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El software Crystal Ball automatiza este tipo de simulaciones, proporcionando a los
analistas no solo estimaciones puntuales, sino también distribuciones de probabilidad que
permiten visualizar la dispersion y los niveles de riesgo de los resultados. A través de esta
metodologia, es posible estimar, por ejemplo, el valor presente neto (VPN) de un proyecto o el
valor de una empresa bajo distintas condiciones de mercado, permitiendo una toma de

decisiones mas informada.

Adicionalmente, el andlisis de sensibilidad puede complementarse con métricas como el
valor en riesgo (VaR), la elasticidad de los resultados ante cambios porcentuales en las variables
clave, o el uso de indices de sensibilidad que jerarquizan el impacto relativo de cada variable
sobre los resultados finales. Esto no solo permite identificar los factores criticos de éxito, sino
también priorizar acciones de mitigacion de riesgos con base en su impacto econdémico
potencial.

Considerando lo anterior se puede aseverar que el analisis de sensibilidad no solo
constituye una herramienta técnica, sino también un insumo estratégico para la planificacion,
evaluacion y control de proyectos bajo condiciones de incertidumbre, reforzando asi el enfoque

racional y cuantitativo en la toma de decisiones econdmicas.

2.2. Marco contextual

2.2.1. Seguros en Bolivia

Cuando Bolivia se independizé en 1825, adopté un sistema politico republicano y
democrético, y en los afios 1830 se establecieron leyes fundamentales como el Cédigo Civil,
Penal, Mercantil, de Mineria y de Procedimientos, que aun influyen en su marco legal.

En el siglo XX, Bolivia vivié eventos importantes como la Revolucion Federal y la
Revolucion Nacional, que marcaron cambios politicos y sociales. En cuanto a la economia, la
actividad aseguradora empez0 a principios del siglo XX, con la presencia de unas pocas agencias

en 1903, lo cual refleja que la economia boliviana en ese entonces era pequefia. En comparacion,
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paises vecinos como Chile y Per( tenian muchas mas compafiias de seguros desde mucho antes,
lo que indica un mercado asegurador mas desarrollado en esos paises. Peru, por ejemplo, ya en

la Guerra del Pacifico tenia 28 compafiias de seguro activas.

En sintesis, Bolivia tiene una historia cultural y legal muy rica, y su mercado de seguros
comenz6 de manera modesta en comparacion con otros paises de la region, lo que también

refleja el tamafio y desarrollo de su economia en ese momento.

Tabla 4

Bolivia entidades aseguradoras (activas en 1903)

NOMBRE Y SEDE FILIAL'Y SEDE EN
CENTRAL BOLIVIA

Agencia General y Junta

Compafiia Argentina de
DA DVA R0 LT LV it el Consultiva para Bolivia,  Seguros sobre la Vida

en La Paz
Agencia General en La Compainia de Seguros de
SUD — AMERICA (Lima) Paz Vida
LA MAGDEBURGUESA Agencia en La Paz Compainia de Seguros

(Magdeburgo, Prusia) contra Incendio
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Contra Incendio, Riesgos
COMPANIA DE SEGUROS Agencia en La Paz Maritimos y Garantia de
ITALIA (Lima - Peru) Créditos Comerciales

Representante en La Compaiiia de Dotes
LA DOTAL (Lima) Paz y Agente General Matrimoniales para la

para todo el pais Mujer

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Apaza, Daniel, 2013: 22-23

Desde 1903 hasta mediados del siglo XX, en Bolivia existieron varias empresas de
seguros, aunque muchas eran de origen extranjero. La Unica que parecia tener sus papeles en
orden y una operacién estable fue La Previsora, una aseguradora argentina, que opero en el pais
durante aproximadamente 30 afios, desde 1903 hasta su proceso de liquidacion iniciado en 1933.
La liquidacion de La Previsora fue compleja y requirié una serie de leyes y decretos especificos,

reflejando vacios legales en la regulacion del sector en ese momento.

Otras empresas de seguros en esa época incluyeron a La Protectora, que en realidad
funcionaba mas como una cooperativa de financiamiento mutuo para la compra de bienes, y no
como una aseguradora tradicional. También estaban el Ahorro y Seguro Militar, que parecia
tener un caracter de seguridad social, y algunas empresas peruanas como Rimac y la Compafiia

Internacional de Seguros, que operaron en Bolivia sin mucha informaciéon adicional.

En los afios 20, hubo un intento fallido de crear una aseguradora con capitales argentinos
y uruguayos, pero la mayoria de las empresas establecidas en ese periodo eran extranjeras. La
experiencia con La Previsora y su proceso de liquidacion motivé a la clase dirigente boliviana
a impulsar la creacion de una aseguradora nacional, buscando fortalecer el sector y reducir la
dependencia de empresas extranjeras. Este proceso refleja una etapa de transicion en la

economia boliviana, donde la regulacién y la organizacién del mercado de seguros estaban en
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desarrollo, y la iniciativa local buscaba consolidar una industria aseguradora propia para

promover la estabilidad y el crecimiento econdmico del pais (Apaza, 2013).

Tabla s

Compaiiias de seguros activas en Bolivia (1903 - 1945)

NOMBRE NACIONALIDAD

CONTINENTAL Estadounidense

INSURANCE COMPANY

GUARDIANSSASSURANCE Wity
Co. Ltd.

COMMERCIAL UNION
ASSURANCE Co Ltd. Inglesa

ROYAL INSURANCE Inglesa

NORWICH UNION FIRE

INSURANCE SOCIETY Ldt. [RiafEEE

THE LIVERPOOL &

LONDON & GLOBE
INSURANCE Co. Ltd. Inglesa

DETALLES

Activa entre 1921 y 1959. Ramos

Seguros contra incendio y saqueo

Activa desde 1922 hasta 1962.
Ramos: Seguros Contra Incendio y

dafios por huelga, disturbios, etc.

Activa desde 1922 hasta 1962.
Ramos: Seguros contra incendio,
dafios por huelga, disturbios, etc.
Autorizacion: 14 de agosto de 1923.
Activa hasta 1979. Ramos: Seguros
generales, excluyendo
aeronavegacion

Inicio actividades en Bolivia en
1938 o antes. Activa hasta 1962.
Ramos: Incendio y Conmocion Civil
Activa desde 1923 hasta 1962.
Ramos: Seguros contra incendio y

saqueo
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Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo a Mayta (2014) entre 1953 y 1978, en Bolivia se autorizaron varias
compaiiias de seguros, como La Mercantil, Bolivar, Andes, Unién, Credinform, Argos, La
Oriental, Delta, Americana, La Continental y Andina, lo que refleja un crecimiento en la oferta
del mercado asegurador. En 1975, se cred la Superintendencia Nacional de Seguros y
Reaseguros mediante un Decreto Ley, estableciendo un organismo regulador para supervisar y

fortalecer el sector.

En 1977, se promulg6 el Codigo de Comercio, que incluyd disposiciones especificas
sobre contratos de seguros y seguros maritimos, ademas de incorporar regulaciones del Codigo
Aerondutico. La Ley de Seguro reestructurd el mercado, eliminando las cooperativas y
promoviendo la transformacion de las empresas en sociedades andnimas y entidades de prepago,
con el fin de mejorar la solvencia y la estabilidad del sector. Se establecieron requisitos como
margenes de solvencia, niveles minimos de capital para aseguradoras, reaseguradoras e
intermediarios, reservas técnicas y normas para las inversiones, con el objetivo de garantizar la
solidez financiera y la proteccion de los asegurados. Finalmente, la Ley 1883 defini6 tres
modalidades principales de seguros en Bolivia: Seguros Generales y de Finanzas, y Seguros de
Personas. Actualmente, el mercado estd compuesto por siete companias de Seguros Generales y
Finanzas y seis de Seguros de Personas, lo que indica un mercado regulado y diversificado, con

una estructura que busca equilibrar la competencia y la estabilidad financiera (Mayta, 2014).

De acuerdo a Apaza (2013) desde 1985, Bolivia experiment6 un proceso de privatizacion
y reduccion del rol del Estado en el sector productivo, incluyendo la seguridad social. Los
fondos de pensiones pasaron de un sistema solidario a uno basado en la capitalizacion
individual, en manos principalmente de empresas extranjeras, lo que implicé una transformacion
estructural en la gestion de beneficios previsionales y seguros sociales. Este cambio reflejo una
tendencia hacia la liberalizacion econémica y la apertura al capital transnacional, que afectd
profundamente la estructura del mercado asegurador, expandiendo su alcance hacia seguros
personales como salud y previsionales, areas que antes tenian menor presencia en el sector

privado.
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Paralelamente, Bolivia vivié una serie de agitaciones sociales y crisis politicas,
culminando en la eleccién de Evo Morales en 2005, un lider de origen popular con fuerte apoyo
indigena y de izquierda radical. Durante este periodo, el PIB crecid un 87%, con una
recuperacion econdmica que se dividié en dos etapas: una de recuperacion (1985-1990) y otra
de expansion (1990-2005), en la que la produccion material en general aumento
significativamente, especialmente en sectores como energia, que alcanz6 un crecimiento del
262%. Sin embargo, estos indices de crecimiento fueron menores en comparaciéon con la
expansion del sector asegurador, que respondi6 en lineas generales a los retos econémicos del
pais, aungue su desarrollo estuvo condicionado por el cambio de modelo econémico hacia la

capitalizacién y liberalizacion, afectando especialmente a los seguros previsionales y de salud.

Desde el 2006, Bolivia implementa el Modelo Econdémico, Social, Comunitario y
Productivo, el cual privilegia la inversion publica y la dinamizacion del mercado interno como
ejes estratégicos del crecimiento econdmico. Bajo este esquema, la inversion publica
experimentd un incremento acumulado del 475% entre 2005 y 2016, pasando de 879,47 a
5.065,23 millones de ddlares, impactando de forma transversal en los sectores productivo,

social, de infraestructura y multisectorial, segun datos del INE.

El fortalecimiento del sector publico también se manifestd en la expansion de las
empresas estatales, cuya plantilla laboral crecié un 11% anual entre 2008 y 2016, con un
aumento de 7.609 a 17.646 trabajadores. Para 2016, los ingresos corrientes alcanzaron los
41.148 millones de bolivianos. A nivel estructural, Bolivia cuenta con 37 empresas publicas

distribuidas en los sectores extractivo (3), industrial (18) y de servicios (15).

El dinamismo econdmico también se refleja en el mercado asegurador, que registrd un
crecimiento del 3,7% en 2017. En este contexto, el Estado interviene activamente mediante la
creacion de empresas aseguradoras publicas para romper con la concentracion del sector
privado. En 2015 se autoriza la operacion de UNIVIDA S.A. para seguros personales,
incluyendo la venta del SOAT desde 2016. Posteriormente, en 2017 se establece UNIBIENES
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S.A., dirigida al ramo de seguros generales, consolidando asi la presencia estatal en un sector

identificado como estratégico por su potencial de expansion (Apaza Gutiérrez, 2018).

A finales del 2023, el mercado asegurador boliviano mostré un crecimiento en primas
directas del 5,4%, alcanzando USD 744,3 millones, impulsado por una mayor demanda. En el
mercado, tres grupos dominan con participacién significativa: ALIANZA (19%), GRUPO
FINANCIERO UNION (18,8%) y LA BOLIVIANA CIACRUZ (16,6%). La aseguradora LA
BOLIVIANA CIACRUZ destacd por su expansion, ganando 4,06 puntos porcentuales en
participacion, seguida por GRUPO FINANCIERO UNION con un aumento de 2,16 puntos,

evidenciando una competencia activa y estrategias de crecimiento efectivas.

Este andlisis parcial sugiere que, pese a los desafios econdmicos y politicos, el sector
asegurador en Bolivia ha sabido adaptarse y crecer, aunque todavia enfrenta la influencia de
cambios estructurales profundos en la economiay en la regulacion del mercado (Ranking Latam,
2023).

2.2.2. Mercado de seguros

Desde 1998, Bolivia regula su mercado de seguros mediante la Ley N° 1883, que
establece un marco legal para garantizar la solvencia, transparencia y competencia en el sector.
La creacion de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros refuerza la autoridad
reguladora, estableciendo requisitos minimos de capital, reservas técnicas y normas para

inversiones, con el objetivo de proteger a asegurados, tomadores y beneficiarios (Mayta, 2014).

El marco legal también respalda la actividad aseguradora a través del Cdédigo de
Comercio, que define las obligaciones y partes en los contratos de seguros, diferenciando entre
seguros de dafos, de personas, previsionales y obligatorios, como el SOAT. Actualmente, el
mercado esta conformado por siete compafiias de seguros generales y finanzas, y seis de seguros

de personas, evidenciando una estructura diversificada.
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El sector se divide en modalidades de cobertura: seguros generales (que cubren riesgos
patrimoniales, de salud, finanzas y seguros obligatorios) y seguros de personas (que aseguran
vidas, salud, invalidez y riesgos relacionados). La mutualidad y la gestion estadistica del riesgo
son principios fundamentales que permiten la sostenibilidad del sistema, aunque la expansion

del mercado ha sido influenciada por cambios regulatorios y econémicos.

El sistema también contempla la participacion de intermediarios, como agentes,
corredores y corredores de reaseguros, quienes facilitan la distribucidn y gestion de pélizas, bajo
requisitos de formacion y solvencia establecidos por la ley. La actividad de reaseguro, en
particular, permite a las aseguradoras compartir riesgos de gran magnitud, minimizando la

exposicion y evitando quiebras en riesgos catastroficos.

El mercado asegurador boliviano, regulado desde hace décadas, ha evolucionado en un
contexto de apertura econémica y cambios regulatorios, buscando equilibrar la proteccion del
asegurado con la sostenibilidad financiera del sector, aunque aun enfrenta desafios en su

consolidacién y expansion.

2.3. Marco institucional

2.3.1. Ministerio de Economiay Finanzas Publicas

El Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP) del Estado Plurinacional de
Bolivia es la entidad estatal responsable de formular e implementar las politicas
macroecondmicas del pais. Su origen se remonta al Ministerio de Hacienda, creado en 1826. A
lo largo del tiempo, la institucion ha experimentado multiples reestructuraciones hasta asumir
su denominacién actual con un enfoque alineado al Modelo Econémico Social Comunitario

Productivo, basado en los principios del Vivir Bien.

Tras el periodo de predominio neoliberal, caracterizado por la concentracién del poder

financiero en pocos actores, el Estado boliviano ha adoptado un rol mas activo en la regulacién
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economica. EI MEFP, en coordinacion con la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
(ASFI) y el Banco Central de Bolivia (BCB), ha impulsado reformas que buscan democratizar
el acceso al crédito, fortalecer el control estatal del sistema financiero y promover una economia

mas inclusiva.

El ministerio tiene como mandato dirigir la economia nacional, regulando los procesos
de produccion, distribucion y comercializacion de bienes y servicios bajo principios
constitucionales de equidad, solidaridad y redistribucion. Se prioriza el acceso financiero para
sectores tradicionalmente marginados como las micro y pequefias empresas, cooperativas,

artesanos y organizaciones comunitarias.

2.3.2. Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros (APS)

La APS surge como una entidad autbnoma que asume las competencias de supervision
del mercado asegurador y del sistema de pensiones, anteriormente ejercidas por la ASFI, segin
lo establece la Ley N.° 65 de Pensiones (2010). Su funcion principal es supervisar, fiscalizar y
regular a los actores involucrados en la seguridad social de largo plazo y el mercado de seguros,

garantizando la proteccién de los derechos tanto de asegurados como de beneficiarios.

La institucién busca consolidarse como un ente técnico, confiable y transparente, con
capacidad de regulacién efectiva y lucha contra la corrupcién. Su vision institucional apunta al
fortalecimiento del Sistema Integral de Pensiones y la promocion de un mercado asegurador

solido, transparente y orientado a la confianza ciudadana.

2.4. Marco normativo

2.4.1. Constitucion Politica del Estado (2009)

Con la promulgacion de la nueva Constitucion Politica del Estado en 2009, Bolivia se

redefine como un Estado Plurinacional, con una economia que combina principios de soberania,
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equidad social y justicia econémica. En este nuevo marco, el Estado asume un rol protagénico
en la direccion del desarrollo econémico, mediante la planificacion integral y la regulacion de
la actividad econdémica, subordinando la acumulacién privada de capital al interés colectivo y

la soberania nacional (Mayta, 2014).

Se reconoce el derecho individual y colectivo a la propiedad y la actividad econémica
licita, siempre que esta cumpla una funcion social y no contravenga el bienestar comun (arts.
47, 52, 56). Asimismo, se protege la libre asociacion empresarial, respetando la inviolabilidad

de sus patrimonios y formas democraticas de organizacion.

El articulo N° 312 establece que todas las formas de organizacion econdémica —publica,
privada, comunitaria 0 mixta— deben generar trabajo digno, reducir las desigualdades y
contribuir activamente a la erradicacion de la pobreza, principios que orientan la intervencion

estatal en el sistema econémico.

2.4.2. Plan Nacional de Desarrollo (PND)

El Plan Nacional de Desarrollo (PND) representa el instrumento estratégico de
planificacion del Estado, disefiado para transitar del modelo neoliberal hacia una economia
social, comunitaria y plural. Integra distintas formas de organizacién econdmica (estatal,
comunitaria, mixta y privada) bajo una l6gica de complementariedad, equidad y sostenibilidad
(Mayta, 2014).

Dicho plan busca consolidar un modelo basado en el Vivir Bien, apoyado en la
redistribucion de los excedentes econémicos generados por sectores estratégicos como los
hidrocarburos, la mineria y la agroindustria. En este contexto, el PND se presenta como un
marco de orientacion a corto, mediano y largo plazo, con fuerte respaldo social y capacidad
institucional, liderado por el Ministerio de Planificacion del Desarrollo. Otra finalidad de este
plan es traducir los excedentes econdmicos en inversion social y productiva, con el fin de

fortalecer la soberania, dignidad y productividad del pais.
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2.4.3. Ley General de Seguros (Ley N° 1883 de 1998)

El marco normativo del sector asegurador se establece en la Ley General de Seguros N°
1883, complementada por su reglamentacion via decreto supremo. Esta legislacion regula la
constitucion, operacién y supervision de las entidades aseguradoras y reaseguradoras, bajo la

supervision de la autoridad competente (hoy APS) (Mayta, 2014).

Las aseguradoras deben obtener autorizacion previa de funcionamiento por parte de la
Superintendencia y cumplir con requisitos legales, técnicos y patrimoniales. Se establecen
distintas modalidades operativas:

e Seguros de Personas (incluye seguros previsionales y vitalicios),
e Seguros Generales (incluye salud, accidentes, fianzas y SOAT),
e Seguros de Finanzas

e Servicios de Prepago

El articulo N° 3 establece los requerimientos formales y documentales para constituir
una entidad aseguradora o reaseguradora, tanto nacional como extranjera, mientras que el
articulo N° 4 exige autorizacion expresa para el ejercicio de actividades aseguradoras.

Este marco legal articula el funcionamiento del mercado asegurador con los principios
constitucionales, asegurando que estas actividades se desarrollen bajo control estatal y en
coherencia con los objetivos del desarrollo nacional.

2.5. Marco legal

El sistema de seguros en Bolivia se encuentra regulado principalmente por la Ley de

Seguros N° 1883 (25 de junio de 1998) y el Codigo de Comercio (Decreto Ley N° 14379, vigente
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desde 1978). Estas normativas establecen los principios juridicos que rigen la constitucion,
operacion, supervision y extincion de las entidades que integran el sector asegurador privado,

asi como las relaciones contractuales entre aseguradores y asegurados (Mayta, 2014).

2.5.1. Ley de Seguros N° 1883

Esta ley regula el funcionamiento del sistema de seguro privado, incluyendo:

o Sujetos regulados: Compatiiias de seguros, compaiiias de reaseguros, intermediarios de

reaseguros, peritos y asesores productores de seguros.

e Requisitos estructurales: Las entidades deben estar constituidas como sociedades
andnimas, con objeto exclusivo en operaciones de seguros o reaseguros, y contar con

autorizacion de la Superintendencia de Bancos (ahora ASFI).

o Clasificacion de compariias aseguradoras:
o Seguros generales. Cubre dafios patrimoniales, bienes, salud, garantias y

finanzas.

o Seguros de vida. Cubre riesgos personales, capital garantizado o rentas
periodicas. Estas compafiias deben operar exclusivamente en este ramo, con

gestion y contabilidad separadas.

o Las compaiias que operaban en ambos ramos antes de la ley pueden seguir

haciéndolo, pero manteniendo contabilidad diferenciada.

e Reaseguro y retrocesion: Se permite la constitucion de compafias de reaseguro y
entidades intermediarias, las cuales deben regirse por las mismas disposiciones legales

que las aseguradoras en lo que corresponda.
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2.5.2. Codigo de Comercio (Decreto Ley N° 14379)

Define los principios generales del contrato de seguro:

o El contrato de seguro es un acuerdo en el que el asegurador se compromete a indemnizar
un dafio o prestar una cobertura ante un riesgo previsto, a cambio del pago de una prima

por parte del asegurado.

o El contrato debe celebrarse con una empresa autorizada, excluyendo regimenes de

seguridad social.

o La existencia del riesgo asegurable es esencial; no puede haber contrato valido si el
riesgo ya ha ocurrido o desaparecido al momento de su firma, salvo desconocimiento de
ambas partes.

o El contrato se perfecciona por el consentimiento de las partes, generando obligaciones

desde ese instante.

e Se considera riesgo a todo suceso incierto y economicamente dafiino. Quedan excluidos

hechos ciertos o fisicamente imposibles.

2.6. Conclusion del capitulo

En la parte del marco conceptual se present6 lo que es la valoracion de empresa y sus
métodos. En esta parte también se desarrollo el concepto de andlisis de estados financieros, de
razones financieras, métodos basados en el descuento de flujos de fondos, proyecciones

financieras y analisis de sensibilidad.

Por otro lado, en el marco contextual se describio la historia de las aseguradoras en
Bolivia y el mercado de los seguros. En el marco legal se presentaron las leyes, normas, decretos

pertinentes al tema y en el institucional a las entidades relativas a los seguros en Bolivia.
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CAPITULO 111
DESARROLLO

3.1. Analisis Pestel

El analisis PESTEL constituye una herramienta de planificacion estratégica de gran
relevancia, disefiada para examinar de manera sistemadtica los factores externos que pueden
influir directa o indirectamente en el desempenio, la sostenibilidad y la capacidad de crecimiento
de una organizacion. Su denominaciéon proviene de las iniciales de seis dimensiones
fundamentales que conforman el entorno macroecondémico y sectorial: Politico, Econdémico,
Social, Tecnoldgico, Ecologico (o Ambiental) y Legal. Cada una de estas dimensiones permite
analizar distintos aspectos del contexto externo, proporcionando una vision integral que facilita

la anticipacion de cambios y la adaptacion estratégica de la empresa.

A continuacion, se presentan los criterios que seran aplicados para el desarrollo y analisis

de cada uno de los factores:

e Importancia: Se selecciono la importancia del elemento, lo cual permitira establecer una
priorizacion de los factores para la definicién de planes de accion (Sin importancia, Poco

importante, Indiferente, Importante y Muy importante).

e Intensidad: Se selecciono la intensidad del elemento, lo que permitira establecer una
priorizacion de los factores para la definicion de planes de accion (Muy fuerte, fuerte,

Promedio, Débil y Muy débil).

e Tendencia: Se selecciono la tendencia del elemento, lo cual permitird establecer una
priorizacion de los factores para la definicion de planes de accidon (Mejora mucho,

Mejora, Indiferente, Peor y Mucho peor).
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e Puntuacion: Para cada item del analisis, se asign6 un grado de importancia, urgencia y
tendencia. Esta configuracion generard una puntuacion en la que cada columna recibe
un valor de 1 a 5, los cuales se multiplican entre si. Por ejemplo, si un elemento se
califica como “totalmente importante” (5), “no urgente” (1) y “en mejora” (2), la
puntuacion resultante sera 5 x 1 x 2 = 10. Esta puntuacion servira para generar los

resultados correspondientes en la hoja de trabajo.

3.1.1 Factores politicos

Considerando un analisis de los factores politicos que pueden influir en el desempefio
de Seguros y Reaseguros Personales Univida S.A., evaluando cada factor segun tres criterios:
importancia, intensidad, tendencia y calculando una puntuacion que refleja el impacto relativo

de cada factor, se presentan a continuacion las tabla 6:

Tabla 6
Factores politicos UNIVIDA S.A.

FACTORES POLITICOS Importancia Intensidad Tendencia Puntuacion

Coordinacion con sectores con contantes

demandas en mejoras y beneficios para Muy
] ] . Fuerte 80
seguros obligatorios como choferes 'y Elijlaelgelie:

trabajadores de la construccion.

Escenario politico electoral volatil que ©
promueve  convulsiones  sociales 'y FljgeleliElnlEE SIS 40

desbalances econémicos por sectores.

Trabajo conjunto con miembros del grupo
union para la generacion, comercializacion :

L o Importante Fuerte Mejora 64
y difusion de productos, servicios Yy

educacion en financiera-seguros.

Fuente: Elaboracion propia
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El analisis evidencia que los factores politicos con mayor puntuacion (80) son aquellos
que representan oportunidades estratégicas, especialmente la coordinaciéon con sectores
especificos y con la APS, mientras que los factores con puntuaciéon mas baja (40) reflejan

amenazas asociadas a la inestabilidad politica y electoral.

3.1.2 Factores economicos

Considerando un andlisis de los factores economicos que pueden influir en el desempefio
de Seguros y Reaseguros Personales Univida S.A., evaluando cada factor segun tres criterios:
importancia, intensidad, tendencia y calculando una puntuacion que refleja el impacto relativo

de cada factor, se presentan a continuacion las tabla 7:

Tabla 7
Factores economicos UNIVIDA S.A.

FACTORES ECONOMICOS
Volatilidad econémica con un tipo de

Importancia Intensidad Tendenci

ntuacion |

cambio paralelo que incide directamente
] ) Importante Fuerte 64
en las operaciones nacionales e

internacionales.

Crecimiento del mercado de seguros de

personas respecto al mercado de seguros & 40
) importante

generales y fianzas.
penetracion de seguros respecto al PIB L

Importante 36
del 1,6% (MAPFRE, 2022).
Mercado de seguros de personas y

u

competitivo con empresas de larga . 100

) importante Fuerte
trayectoria.

Fuente: Elaboracion propia
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Los factores econémicos muestran que la empresa enfrenta alta competencia en el

mercado de seguros de personas y riesgos por volatilidad econdmica, los cuales son los factores

de mayor impacto. Sin embargo, el crecimiento del mercado de seguros de personas y la

proteccion econdmica que brinda a las familias representan oportunidades importantes para la

empresa. La penetracion baja de seguros respecto al PIB indica espacio para expansion, aunque

su efecto es moderado.

3.1.3 Factores sociales

Considerando un analisis de los factores sociales que pueden influir en el desempefio de

Seguros y Reaseguros Personales Univida S.A., evaluando cada factor segun tres criterios:

importancia, intensidad, tendencia y calculando una puntuacién que refleja el impacto relativo

de cada factor, se presentan a continuacion las tabla 8:

Tabla 8
Factores sociales UNIVIDA S.A.

FACTORES SOCIALES ntensidad Tendencia

Decrecimiento poblacional disminucién de

“Importanci

12 a 11 millones de personas.

Inversion de la piramide poblacional.

baja nivel de cultura en seguros en la y

poblacion boliviana. Fuerte

Efecto psicoldgico y de salud en las familias

Fuerte

que sufren siniestros.

Efectos  psicoldgicos  colectivos e
individuales por inestabilidad = [iilslelg =iyl i Fuerte
socioeconomica y politica.

Fuente: Elaboracion propia

untuacion

20

20

50

32
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Los factores sociales muestran que la empresa enfrenta desafios por el decrecimiento
poblacional, bajo conocimiento de seguros e inestabilidad socioecondmica, pero también
oportunidades importantes en el segmento de adultos mayores y en programas de educacion
sobre seguros. Ademas, la empresa puede fortalecer su valor ofreciendo proteccidn integral que

mitigue impactos emocionales y financieros en las familias.

3.1.4 Factores tecnoldogicos

Considerando un analisis de los factores tecnoldgicos que pueden influir en el
desempefio de Seguros y Reaseguros Personales Univida S.A., evaluando cada factor seglin tres
criterios: importancia, intensidad, tendencia y calculando una puntuacion que refleja el impacto

relativo de cada factor, se presentan a continuacion las tabla 9:

Tabla 9
Factores tecnologicos UNIVIDA S.A.

FACTORES TECNOLOGICOS  Importancia Intensidad Tendencia Puntuacion
Avance en el mayor uso de tecnologia por

parte de la poblacion, digitalizacion erte ejors 20
pPOIrtante

incrementada por la pandemia.

Mayores y mejores avances de la

accesibilidad a la tecnologia permitiendo ejora
el desarrollo de la inclusion financiera portante = 0 10
digital.
Procesos de Insurtech en la cadena de
portante erte ejora 16

valor de la gestion de seguros.

Fuente: Elaboracion propia

El anélisis de los factores tecnologicos evidencia que para Univida S.A., la digitalizacion

constituye un eje estratégico de transformacién y competitividad. La mayor adopcion
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tecnoldgica en la poblacion, impulsada tras la pandemia, junto con el avance de la inclusion
financiera digital y los procesos insurtech, ofrecen oportunidades para ampliar el alcance de los

seguros personales, optimizar la cadena de valor y mejorar la experiencia del cliente.

Si bien estos factores presentan riesgos asociados a ciberseguridad, brecha digital y
adaptacion cultural, su tendencia favorable confirma que la innovacién tecnologica serad
determinante para incrementar la penetracion del seguro, reducir costos operativos y posicionar

a la empresa como un referente en modernizacion dentro del mercado boliviano.

3.1.5 Factores ambientales

Considerando un analisis de los factores ambientales que pueden influir en el desempeiio
de Seguros y Reaseguros Personales Univida S.A., evaluando cada factor segun tres criterios:
importancia, intensidad, tendencia y calculando una puntuacion que refleja el impacto relativo

de cada factor, se presentan a continuacion las tabla 10:

Tabla 10
Factores ambientales UNIVIDA S.A.

FACTORES AMBIENTALES  Importancia Intensidad Tendencia Puntuacion

Bolivia cuenta con un riqueza Yy | | )

o ) erte Indiferente 30
diversificacion cultural y ambiental portante
Programas de reconocimiento y cuidado de ) ejora

) Indiferente erte 6
la flora y fauna nacional 0
Posibles efectos en el medio ambiente por -
DOrtante erie

la intervencion de sectores extractivos.
Cambio climatico mundial que ha
generado desequilibrio en la gestion medio .  Indiferente Promedio  Indiferente 27
ambiental de los paises.

Fuente: Elaboracion propia
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Los factores ambientales muestran que UNIVIDA S.A. enfrenta un escenario de riesgos
crecientes por cambio climatico y actividades extractivas, que pueden afectar a sus asegurados
y a la estabilidad de su cartera. Al mismo tiempo, la riqueza cultural y ambiental, junto con
programas de conservacion, ofrecen oportunidades de responsabilidad social y posicionamiento
institucional. En este sentido, la empresa debe integrar la gestion ambiental en su estrategia de

sostenibilidad y en el disefio de productos que respondan a estos desafios.

3.1.6 Factores legales

Considerando un analisis de los factores legales que pueden influir en el desempefio de
Seguros y Reaseguros Personales Univida S.A., evaluando cada factor segun tres criterios:
importancia, intensidad, tendencia y calculando una puntuacion que refleja el impacto relativo

de cada factor, se presentan a continuacion las tabla 11:

Tabla 11
Factores legales Univida S.A.

FACTORES LEGALES

Los seguros obligatorios cuentan con una
normativa especifica que en caso de
modificaciones requiere una aprobacion por las
autoridades ejecutivas y legislativas del pais

Normativa del sector es regulada por la APS, bajo
la cual, remite constantes atenciones/quejas de — [jilslelgtlgiic Promedio Mejora | 24
clientes de cualquier de los productos. :

Los procesos judiciales conllevan un tiempo
superior al esperado (por afos) lo que puede ser = lyjslelgeigii g 16
corruptible.
Diversos criterios por parte de las autoridades
judiciales lo que perjudica los procesos de
recupero.

El aparato judicial cuenta con antecedentes
recurrentes lo que afecta directamente a la gestion
de cualquier trdmite o proceso.

Importante Fuerte %Indiferente 24

Peor

Mucho 22

importante  Muy Fuerte

Peor
Mucho

Muy

importante e

Muy Fuerte

Fuente: Elaboracion propia

Importancia Intensidad Tendencia Puntuacion
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Los factores legales muestran que Univida S.A., opera en un entorno regulado que ofrece
estabilidad normativa en seguros obligatorios y un marco de supervision a cargo de la APS, pero
enfrenta altos riesgos derivados del sistema judicial, especialmente la falta de uniformidad en
criterios, que afectan los procesos de recupero y resolucion de conflictos. Esto obliga a la
empresa a fortalecer sus areas de cumplimiento, gestion legal y control de riesgos, buscando
mecanismos alternativos de resolucion y estrategias de mitigacion ante un sistema judicial poco

confiable.
3.1.7 Indicadores pestel

Con el proposito de identificar y jerarquizar los indicadores externos que inciden en la
gestion de la empresa, se aplicd el andlisis PESTEL, evaluando los factores politicos,
econOmicos, sociales, legales, ambientales y tecnoldgicos. A cada dimension se le asign6 una
puntuacion resultante de la valoracion de su importancia, intensidad y tendencia, lo que permite
cuantificar su nivel de impacto y compararlo de manera objetiva, como se muestra a

continuacion:

Figura 2
Indicadores pestel UNIVIDA S.A.

264 o
Econdmicos 256 Logaies

186

46
95
Legales 1 14 Tecnoldgicas

Fuente: Elaboracion propia

Econdmicos

Ambientales Sociales

Ambientales
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El analisis Pestel evidencia que el entorno externo esta fuertemente condicionado por
factores politicos y econdmicos, que en conjunto representan las mayores amenazas para la
sostenibilidad del negocio. La volatilidad cambiaria y las presiones inflacionarias configuran un
escenario de alta incertidumbre que limita la capacidad de planificacion estratégica y genera
desconfianza en el mercado. A ello se suma la complejidad del marco legal y judicial,
caracterizado por procesos lentos y diversidad de criterios, lo que incrementa los costos de
transaccion y afecta la eficiencia operativa de la empresa. Estas condiciones refuerzan la
necesidad de que la empresa desarrolle estrategias de resiliencia y gestion de riesgos que le

permitan sostener su competitividad en un entorno adverso.

Por otro lado, los factores sociales, ambientales y tecnoldgicos, aunque con menor
ponderacion cuantitativa, abren un espacio significativo de oportunidades. El reto de superar la
baja cultura aseguradora puede convertirse en una ventaja competitiva si la empresa impulsa
programas de educacion financiera y promueve seguros inclusivos orientados a la proteccion
social. Asimismo, el cambio climatico y los riesgos ambientales emergentes plantean la
posibilidad de disefiar productos innovadores adaptados a nuevas realidades, mientras que la
digitalizacion, la inclusion financiera y las soluciones insurtech constituyen catalizadores
estratégicos para modernizar la cadena de valor y ampliar la penetracion del seguro en

segmentos poco atendidos.
3.2. Reseiia historica de la compaiiia
Descripcion de la empresa
Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A. esta especializada en la administracion
de riesgos personales y sus lineamientos se encuentran dirigidos a brindar proteccion a la

poblacion boliviana, democratizando el acceso a los seguros con un enfoque social e inclusivo.

UNIVIDA S.A. obtuvo la autorizacion de funcionamiento el 19 de noviembre de 2015 a

través de Resolucion Administrativa APS/DJ/DS/N° 1215-2015 de la Autoridad de Fiscalizacion
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y Control de Pensiones y Seguros (APS). Asimismo, el lanzamiento oficial al publico fue en

febrero de 2016.

Posteriormente y conforme a lo establecido en Resolucion Administrativa
APS/DJ/DS/N°1517-2016 del 17 de octubre de 2016 UNIVIDA S.A. se habilitdé como la
empresa para la administracion y comercializacion del Seguro Obligatorio de Accidentes de

Transito (SOAT).

De igual manera se le otorgd la autorizacion para la comercializacion del Seguro
Obligatorio de Accidentes de la Trabajadora y el Trabajador en el Ambito de la Construccién
(SOAT-C) a través de Resolucion Administrativa APS/DJ/DS/N°0380/2021 del 22 de abril de
2021.

La demanda de mercado ha hecho que UNIVIDA S.A. tenga presencia geografica a nivel
nacional, contando actualmente con 18 oficinas en todo el territorio boliviano (1 oficina
nacional, 9 sucursales y 8 agencias en ciudades capitales) y con mas de 250 trabajadores a nivel

nacional.

De acuerdo con los datos de la Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y
Seguros (APS), UNIVIDA S.A. ocupa el 3er lugar en Produccion Directa Neta de Anulaciones
en el Mercado de Seguros de Personas en Bolivia. Asimismo, la calificacion de riesgo denota
solvencia en cuanto al cumplimiento de obligaciones; en este sentido Moody’s. Proporcion6 una

calificacion AA3 y AESA RATINGS calificé a UNIVIDA S.A. con Al.

UNIVIDA S.A. ha renovado de manera evidente su cartera de productos a través de
diferentes iniciativas y con logros importantes, los que han permitido reducir la dependencia

empresarial de los seguros obligatorios.
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A diciembre de la gestion 2024 ha diversificado su cartera mediante:

e Consolidacion del ramo de Salud y Enfermedad a través de la renovacion de las polizas
suscritas y la buena aceptacion del mercado demandante. Respecto a este producto se

tienen perspectivas de expansion comercial a lo largo del 2025.

e Incursion del Seguro de asistencia médica de salud internacional “UNIMUNDQO” el cual
cubre riesgo de enfermedad o accidente del asegurado, asumiendo los gastos por
servicios médicos, quirtrgicos, farmacéuticos, ambulatorios o por hospitalizacion en el

exterior del pais.

e Desarrollo del Seguro de Sepelio — Descansa Seguro.

e Diversificacion del riesgo a través de la suscripcion de contratos con Entidades

Reaseguradoras internacionales.

Gracias a esas y otras iniciativas se estd consolidando la autosuficiencia y la
competitividad empresariales. Esto es observable en el siguiente dato referido a la composicion
de la cartera por tipo de seguros. Con base en la Produccion Directa Neta de Anulacion (PDNA)
correspondiente a la gestion 2024 se observa que el 59,3% corresponde a ingresos provenientes
de Seguros de Personas y el restante 40,7% a Seguros Obligatorios (SOAT y SOATC) (Seguros
y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A., 2024).

Mision
Esta empresa busca brindar tranquilidad y seguridad a las familias bolivianas a través de

seguros personales con enfoque social.

Vision
UNIVIDA S.A. tiene el afan de ser la empresa referente en el mercado asegurador por

nuestro compromiso social, eficiencia y excelencia en nuestros servicios.
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Valores empresariales

Los valores corporativos de una empresa son el conjunto de principios, creencias y reglas
que regulan su gestion. Constituyen la filosofia institucional y el soporte de la cultura
organizacional. Su objetivo basico es el de tener un marco de referencia que inspire y regule la
vida de la organizacién y que, mediante el liderazgo efectivo, se vuelvan contagiosos, afectando
los habitos de pensamiento de la gente. Son los principios, reglas, que tiene toda empresa que

ayudan a la sistematizacion de la gestion de la organizacion.

e  Compromiso. UNIVIDA S.A. presta servicios con calidad, oportunidad y trabajo en

equipo.

e Confiabilidad. Cumple sus compromisos mediante la capacidad para responder,

resolver, entender y acompaiiar los distintos tipos de servicios.

e Transparencia. Expone informacion real, oportuna, confiable ante cualquier

instancia que lo requiera.

e Empatia. Se identifica con las necesidades de sus asegurados en los momentos de

dolor y adversidad.

e (Calidad. Presta servicios a nivel de excelencia cumpliendo los pardmetros

establecidos y prometidos para lograr la satisfaccion del cliente.

e  Vocacion al servicio. El cliente es el eje central de sus operaciones; UNIVIDA S.A.
se esfuerza por encontrar soluciones adecuadas, escuchando, compartiendo,
involucrandose y afrontando las dificultades para atender y anticiparse a las

necesidades de servicio (Seguros y Reaseguros Personales Univida S.A., 2024).
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Estructura organizacional

La estructura organizacional es el sistema mediante el cual se ordenan y dirigen los
diferentes componentes de una organizacion para alcanzar los objetivos propuestos. Este sistema

puede incluir normas, funciones y responsabilidades.

Al alinear y relacionar las partes de una organizacion, la estructura organizacional
permite que los grupos trabajen juntos dentro de sus funciones individuales y determina coémo
fluye la informacion entre los niveles de la empresa para que esta pueda alcanzar su maximo

rendimiento.

Dicha empresa tiene una estructura de caracter funcional. De acuerdo con lo dispuesto

por la Gerencia General:

Figura 3
Organigrama Estructural Empresa UNIVIDA S.A.

Directorio
Jefatura
r Nacional de ‘
Cumplimiento
Gerencia Jefatura de
General Gesti6n Integral ‘
de Riesgos

Jefatura Nacional
de Asesoria
Juridica

Jefatura de A
Comunicacion
Estratégica
f I T )
Gerencia ‘Gerencia Gerencia Gerencia Gerencia Gerencia
Macicnal de Hacional de Macional Macional Macional de Macional de
Auditoria Siniestros y Técnica y de Comercial Administracién Tecnoclogias de
Interna Prevencion Andlisis y Finanzas Informacién

Jefatura

Gerencia Gerencia Gerencia N%m"e
Regional Occidente Regional Valle Regional Oriente Corporativa

Nota: Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A., 2024
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Productos

Algunos de los productos ofertados por la empresa Seguros y Reaseguros Personales

UNIVIDA S.A., para su comercializacion en el mercado boliviano, son los siguientes:

Figura 4

Accidentes Personales

Nadie esta libre de un
@ZED iPreviene!

Seguro de Acci

UNINIDN...

T odge aton
) “Tuyos ( 'S,:?s%v:as')éfeaseguros

Nota: UNIVIDA S.A.

e Seguro de Accidentes Personales Anual

UNIVIDA S.A. ha desarrollado con un equipo de profesionales especialistas en el
manejo de riesgos personales, productos con multiples beneficios a cambio de una cuota

minima.

Los Seguros de Accidentes Personales Anual, comprenden un plan de proteccion
consistente en otorgar un apoyo econdmico a la familia del asegurado ante el fallecimiento por

causas accidentales.
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UNIVIDA S.A., le da la oportunidad de elegir su plan de proteccion de acuerdo a sus
posibilidades, a parte de la cobertura de Vida contra accidentes, este seguro le otorga el
reembolso por gastos médicos que le permite elegir el centro médico de su eleccidon para

asistencias médicas por accidente (Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A., 2024).

Figura 5
Seguro de Vida

#RESPIRA
PROTECCION

iTenemos unm ala

de tus necesidades!
Seguro de Vida Individual con cobertura adicional por COVID-19

*ﬂ ’%)‘ u

(
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UNldos contra e/ uNI“IDRsL

CovVID-19 ™ Seguros y Reaseguros
Personales

APS  este operadorests bajo a fiscalzadn y controlde 1a Autorklad de Fiscallzaclon y Control de Penslones y Sequros.

Nota: UNIVIDA S.A.

e Seguro de Vida

El Seguro de Vida Anual es un plan de proteccion creado para el cliente y su familia,
consiste en otorgar un apoyo econdmico a la familia del asegurado ante el fallecimiento del
mismo por cualquier causa. UNIVIDA S.A. le da la oportunidad de elegir su plan de proteccion

de acuerdo con sus posibilidades, algunas de las coberturas son:
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o Muerte por cualquier causa.

o Invalidez total y permanente por cualquier causa.

o Gastos de Sepelio (Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A., 2024).

Figura 6
Desgravamen Hipotecario

~ ] UNINIDA..
“ Fas SEGURO DE
(L o T DESGRAVAMEN HIPOTECARIO
" T

Nota: UNIVIDA S.A.

e Seguro de Desgravamen Hipotecario

UNIVIDA S.A. tiene la obligacién, en caso de la muerte prematura del asegurado, del
pago de la deuda contraida por el asegurado bajo un contrato previamente celebrado con el
tomador y/o beneficiario, incluyendo los intereses y gastos devengados hasta el dia en que
ocurra el fallecimiento del asegurado. El pago de dicha deuda por la empresa tiende a la
liberacion y desgravamen de las propiedades dadas en garantia del contrato de préstamo

(Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A., 2024).
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Figura 7

Renta Temporal por Cesantia

SEGURO DE RENTA
TEMPORAL POR CESANTIA

y ,; Ve
'CUIDAMOS TU TRANQUILIDAD Y
LA ECONOMIA DE TU FAMILA

Linea Gratuita
800109119
www.univida.bo

Nota: UNIVIDA S.A.

e Seguro de Renta Temporal por Cesantia

La cesantia se refiere al hecho de dejar de percibir ingresos, como consecuencia de una
incapacidad temporal por accidente o enfermedad (trabajadores independientes o autobnomos),

o como consecuencia del desempleo involuntario (trabajadores dependientes o asalariados).

Este seguro ofrece una renta temporal al asegurado en los siguientes casos:

o Incapacidad Temporal por Accidente o Enfermedad: Dirigido a trabajadores
independientes o autdbnomos que, debido a una incapacidad temporal, no pueden generar

ingresos.

o Desempleo Involuntario: Aplicable a trabajadores dependientes o asalariados que han

perdido su empleo de manera involuntaria.
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En ambos escenarios, el asegurado recibe un apoyo econémico durante el periodo en que

no percibe ingresos debido a la cesantia (Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A.,
2024).

Figura 8
Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito

™ UNINIDA..
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Nota: UNIVIDA S.A.

e Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito (SOAT)

El Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito (SOAT) ofertado por UNIVIDA S.A.
es una poliza de caracter obligatorio en Bolivia que brinda cobertura a todas las personas

involucradas en un accidente de transito, independientemente de quién sea el responsable.

El Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito (SOAT) garantiza las siguientes
coberturas:
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o Atencién médica inmediata para todas las victimas de accidentes de transito, incluyendo

conductores, pasajeros y peatones.

o Indemnizacidn por fallecimiento (Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A.,
2024).

Figura 9

Seguro Obligatorio de Accidentes para Trabajadores y Trabajadoras de la Construccién
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Nota: UNIVIDA S.A.

e Seguro Obligatorio de Accidentes para Trabajadores y Trabajadoras de la Construccion
(SOATC)

El Seguro Obligatorio de Accidentes para Trabajadores y Trabajadoras de la
Construccion (SOATC), ofertado por UNIVIDA S.A., es una poliza de caracter obligatorio en
Bolivia destinada a proteger a quienes laboran en el sector de la construccion. Este seguro
proporciona cobertura en caso de accidentes laborales que resulten en lesiones o fallecimiento

durante la ejecucion de actividades directamente relacionadas con la construccion.
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El SOATC garantiza las siguientes coberturas:

o Gastos médicos: Hasta Bs. 7.000 para la atencion de lesiones ocasionadas por accidentes
laborales.

o Incapacidad total y permanente: Indemnizacion de Bs. 70.000 en caso de que el

trabajador sufra una discapacidad que le impida continuar con sus actividades laborales.

o Fallecimiento: Indemnizacion de Bs. 70.000 para los beneficiarios en caso de muerte del
asegurado debido a un accidente laboral (Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA
S.A., 2024).

3.3. Diagnéstico de los Estados Financieros Historicos

3.3.1. Balance general historico

A efectos de realizar un analisis de la empresa de Seguros y Reaseguros Personales
UNIVIDA S.A., especializada en la administracion de riesgos personales y cuyos lineamientos
se encuentran dirigidos a brindar protecciéon a la poblacién boliviana, se presentan a
continuacion las Tablas 12 y 13 donde se ilustran el Balance General, Estados de Resultados

gestiones 2020 — 2024



Tabla 12

Balance general en bolivianos gestion 2020 — 2024

SEGUROS Y REASEGUROS PERSONALES UNIVIDA

S.A.

BALANCE GENERAL

EJERCICIOS TERMINADOS AL 2020 - 2021 -2022 - 2023 -

2024

Expresados en Bolivianos

Disponibilidades 10.202.069
Cuentas por Cobrar CP 92.515.844
Inversiones temporarias y 178.868.032
Permanentes

281.585.945
Activo Fijo 6.670.377

288.256.323
Deuda Financiera CP 0
Cuentas por Pagar CP 190.486.605

190.486.605
Obligaciones Bancarias por 9.677.619
pagar

200.164.224

58.410.402
117.675.611
227.277.706

403.363.720
5.947.365
5.947.365

409.311.085

0
306.614.052
306.614.052

11.477.309

11.477.309
318.091.362
91.219.721

99.761.380
200.964.089
261.857.054

562.582.523
3.925.202
3.925.202

566.507.725

0

430.229.581

430.229.581
8.290.788

8.290.788
438.520.369
127.987.355

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de UNIVIDA S.A.

140.303.842
227.565.411
340.505.802

708.375.055
3.573.688
3.573.688

711.948.743

0
501.273.622
501.273.622

12.897.409

12.897.409
514.171.031
197.777.712

80

157.511.446
322.573.047
370.711.024

850.795.517
5.597.407
5.597.407

856.392.924

0
611.512.492
611.512.492

15.097.376

15.097.376
626.609.868
229.783.055

Las cuentas del Balance General de la empresa de Seguros y Reaseguros Personales

UNIVIDA S.A., registran dentro de los activos corrientes el rubro de efectivo y equivalentes al

efectivo (disponibilidades) con un crecimiento sostenido a lo largo del periodo analizado. Para
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la gestion 2024, este rubro asciende a Bs. 157.511.446, mientras que en los afios anteriores se
situd en Bs. 140.303.842 en la gestion 2023, Bs. 99.761.380 en la gestion 2022, Bs. 58.410.402
en la gestion 2021 y Bs. 10.202.069 en la gestion 2020.

Las cuentas por cobrar a corto plazo, que incluyen deudores comerciales y otras cuentas
por cobrar con reaseguro extranjero, reflejan cifras de Bs. 322.573.047 en la gestion 2024, Bs.
224.565.411 en la gestion 2023, Bs. 200.964.089 en la gestion 2022, Bs. 117.675.611 en la
gestion 2021 y Bs. 178.686.032 en la gestion 2020. Estas variaciones pueden relacionarse con
el comportamiento de la cartera de clientes, politicas de cobranza de la entidad y conciliaciones

con reaseguro extranjero.

El total del activo corriente muestra un importante crecimiento, alcanzando Bs.
850.795.517 en la gestion 2024, lo cual representa un incremento considerable respecto a los
Bs. 708.375.055 en la gestion 2023, Bs. 562.582.523 en la gestion 2022, Bs. 403.363.720 en la
gestion 2021 y Bs. 281.585.945 en la gestion 2020, evidenciando una mejora sostenida en la

liquidez de la compaiia.

En cuanto a los activos no corrientes, constituidos por activos fijos, estos registran los
siguientes valores: Bs. 5.597.407 en la gestion 2024, Bs. 3.573.688 en la gestion 2023, Bs.
3.925.202 en la gestion 2022, Bs. 5.947.365 en la gestion 2021 y Bs. 6.670.377en la gestion

2020, lo cual refleja un proceso bajo de adquisicidon de activos fijos.

En lo referente a los pasivos corrientes, los cuales engloban obligaciones con
proveedores, aportes laborales, retenciones e impuestos por pagar en el corto plazo y cuentas
por pagar a reaseguro extranjero se observa una evolucion ascendente: Bs. 611.512.492 en la
gestion 2024, Bs. 501.273.622 en la gestion 2023, Bs. 430.229.581en la gestion 2022, Bs.
306.614.052 en la gestion 2021 y Bs. 190.486.605 en la gestion 2020.

Por su parte, los pasivos no corrientes, relacionados principalmente con obligaciones
financieras y otras de largo plazo, alcanzaron Bs. 15.097.376 en 2024, Bs. 12.897.409 en 2023,
Bs. 8.290.788 en 2022, Bs. 11.477.309 en 2021 y Bs. 9.677.619 en 2020.
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El patrimonio total de la empresa muestra una tendencia creciente, situdndose en Bs.
229.783.055 al cierre de la gestion 2024, en comparacioén con Bs. 197.777.712 en la gestion
2023, Bs. 127.987.355 en la gestion 2022, Bs. 91.219.721 en la gestion 2021 y Bs. 88.092.098
en la gestion 2020, lo cual es indicativo de un fortalecimiento sostenido de los recursos propios

y resultados positivos acumulados.

En el contexto regulatorio boliviano, la Autoridad de Fiscalizacion y Control de
Pensiones y Seguros (APS), en su calidad de ente regulador del sistema de seguros, no establece
como requisito la presentacion del balance general con el desglose especifico de activos y
pasivos clasificados como corrientes y no corrientes. Esta disposicion se encuentra alineada con
el enfoque normativo adoptado por la Autoridad, el cual responde a la naturaleza técnica y

particular del sector asegurador.
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3.3.2. Estado de resultados historico

Tabla 13
Estado de resultados en bolivianos gestion 2020 — 2024

SEGUROS Y REASEGUROS PERSONALES UNIVIDA S.A.
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
EJERCICIOS TERMINADOS AL 2020 - 2021 -2022 - 2023 - 2024

Expresados en Bolivianos

UTILIDAD NETA

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de UNIVIDA S.A.

ANO 2020 2021 2022 2023 2024

Ingresos 572.567.633  601.888.630 868.715.377 1.018.809.580  1.137.431.232
Ingresos Extraordinarios 52.843.317 37.149.395 40.556.547 39.014.820 58.214.422
Costos -373.358.484  -447.872.687 -683.882.038  -709.112.324  -801.203.173
Gastos -213.018.530  -180.505.671 -148.345229  -205.994.877  -267.384.253
39.033.936 10.659.667 77.044.657  142.717.198  127.058.228
Depre & Amortizacion -3.684.408 -3.694.077 -2.723.042 -1.810.915 -2.089.402
35.349.528 6.965.590 74.321.614  140.906.283  124.968.826
Gastos Financieros -801.314 -710.344 -786.349 -841.280 -955.224
34.548.214 6.255.246 73.535.266  140.065.004  124.013.602
IUE -17.274.107 -3.127.623 -36.767.633  -70.032.502  -62.006.801

17.274.107 3.127.623 36.767.633 70.032.502 62.006.801

A través de esta tabla se puede verificar que el Estado de Ganancias y Pérdidas de la

empresa Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A. refleja una evolucion positiva en los

ingresos durante el periodo 2020 a 2024:

e En la gestion 2020, los ingresos totales ascendieron a Bs. 625.410.950 y crecieron

progresivamente hasta alcanzar Bs. 1.195.645.654 en la gestion 2024, lo que

representa un crecimiento de aproximadamente 91% en cinco afios, atribuible a la
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expansion de operaciones, aumento de primas emitidas y consolidacién en el

mercado de seguros personales.

En cuanto a los costos operativos, también se observa un aumento constante, pasando
de Bs. 373.358.484 en la gestion 2020 a Bs. 801.203.173 en la gestion 2024,
reflejando el crecimiento de la actividad aseguradora y mayores gastos asociados a
la siniestralidad o cobertura de servicios. A pesar del incremento en costos, la
empresa logré mantener una sélida estructura de ingresos que permite generar

resultados positivos.

Los gastos operativos (administrativos y de operacion) disminuyeron
significativamente entre las gestiones 2020 y 2022, de Bs. 213.018.530 a Bs.
148.345.229, sin embargo, volvieron a incrementarse en la gestion 2023 y 2024,
alcanzando Bs. 267.384.253 en el ultimo afio, debido a inversiones en tecnologia,

expansion y mejora de servicios.

En términos de rentabilidad operativa, el EBITDA (resultado antes de intereses,
impuestos, depreciacion y amortizacion) muestra una clara tendencia positiva. En la
gestion 2020 fue de Bs. 39.033.936 y alcanzo su punto mas alto en la gestion 2023
con Bs. 142.717.198, cerrando en Bs. 127.058.228 en la gestion 2024, lo que

demuestra una mejora significativa en la eficiencia operativa.

Después de descontar la depreciacion y amortizacion, el EBIT (beneficio operativo)
se sitia en Bs. 124.968.826 en la gestion 2024, lo cual representa un incremento
notable respecto a la gestion 2020 (Bs. 35.349.528), reflejando un crecimiento

sostenido de la utilidad operativa.

Los gastos financieros se mantuvieron estables y moderados a lo largo del periodo,
con montos inferiores al millon por afio, lo cual indica un buen manejo de la deuda

y estructura financiera conservadora.
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e Después de la deduccion del Impuesto a las Utilidades de las Empresas (IUE), la
utilidad neta alcanzo los Bs. 62.006.801 en la gestion 2024, un crecimiento sustancial
respecto a los Bs. 17.274.107 en la gestion 2020. Este desempefio positivo demuestra
la solidez financiera de la empresa y su capacidad de generar valor para sus

accionistas a través de una gestion eficiente y sostenible.

3.3.3. Analisis vertical de los estados financieros

A efectos de realizar un andlisis de la empresa de Seguros y Reaseguros Personales
UNIVIDA S.A., especializada en la administracion de riesgos personales y cuyos lineamientos
se encuentran dirigidos a brindar proteccion a la poblacion boliviana, se expone las Tablas 14 y

15, donde se incluye el analisis vertical de los estados financieros de los afios 2020 — 2024.
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Tabla 14

Balance general andlisis vertical en bolivianos gestion 2020 — 2024

SEGUROS Y REASEGUROS PERSONALES UNIVIDA S.A.
BALANCE GENERAL
EJERCICIOS TERMINADOS AL 2020 - 2021 -2022 - 2023 - 2024

Expresados en Bolivianos

ANO 2020 - % 2021 - % % 2022 - % 2024 - %
Disponibilidades 3,5 14,3 17,6 19,7 18,4
Cuentas por Cobrar CP 32,1 28,7 35,5 32,0 37,7
Inversiones temporarias y Permanentes 62,1 55,5 46,2 47,8 433
97,7 98,5 993 99,5 99,3
Activo Fijo 2,3 L5 0,7 0,5 0,7

ACTIVO NO CORRIENTE 2,3 1,5 0,7 0,5 0,7
ACTIVO 100 100 100 100 100

Deuda Financiera CP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cuentas por Pagar CP 66,1 74,9 75,9 70,4 71,4
66,1 74,9 759 70,4 71,4
Obligaciones Bancarias por pagar 3,4 2,8 1,5 1,8 1,8

PASIVO 69,4 71,7 77,4 72,2 73,2
PATRIMONIO 30,6 22,3 22,6 27,8 26,8

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de UNIVIDA S.A.

El analisis vertical del Balance General de UNIVIDA S.A. permite identificar la
estructura financiera de la compaiiia a lo largo del periodo 2020-2024, observando la proporcion

que representa cada componente del activo, pasivo y patrimonio.

Durante el periodo analizado, se evidencia un crecimiento sostenido de los activos
totales, pasando de Bs. 288.256.323 en la gestion 2020 a Bs. 856.392.924 en la gestion 2024.

Este incremento ha estado acompafado de una evolucion favorable en la composicion de los
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activos, donde se destaca una mejora significativa en las disponibilidades, las cuales aumentaron
del 3,5% al 18,4% del total del activo. Este comportamiento refleja una mayor liquidez y
capacidad operativa de la empresa para atender sus obligaciones inmediatas, aspecto clave en el

sector asegurador.

En cuanto a la estructura de financiamiento, el pasivo total mantiene una participacion
elevada, representando entre el 69,4% y el 77,7% del activo total en el periodo analizado. Sin
embargo, se estabiliza en la gestion 2024 con un 73,2%, mostrando un leve descenso respecto a
los afios previos. Destaca el comportamiento del pasivo corriente, que se incrementa en términos
absolutos y mantiene una participacion predominante, lo que indica que la empresa contintia
operando con obligaciones de corto plazo, vinculadas a reservas por siniestros, lo cual es

caracteristico en este tipo de empresas.

El patrimonio de UNIVIDA S.A. mostré6 un crecimiento significativo en valores
absolutos, duplicandose entre las gestiones 2020 y 2024. Aunque su participacion porcentual en
el total del activo pas6d de 30,6% en la gestion 2020 a 26,8% en la gestion 2024, esta leve
disminucion se explica por el mayor crecimiento del pasivo, sin que esto implique una pérdida
de solidez patrimonial. Al contrario, el incremento sostenido en el valor absoluto del patrimonio
refleja una adecuada generacion de utilidades y reinversion, fortaleciendo la estabilidad

financiera de la empresa.

En conjunto, el analisis vertical del Balance General revela que UNIVIDA S.A. ha
consolidado una estructura financiera solida, caracterizada por una mejora en la liquidez, un
adecuado control de los pasivos y un crecimiento sostenido del patrimonio, todo lo cual

contribuye a la solvencia y sostenibilidad de la compaiiia en el mediano y largo plazo.



Tabla 15

Estado de resultados andlisis vertical en bolivianos gestion 2020 — 2024

SEGUROS Y REASEGUROS PERSONALES UNIVIDA S.A.

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
EJERCICIOS TERMINADOS AL 2020 - 2021 -2022 - 2023 - 2024

2
S

Ingresos

Ingresos Extraordinarios
Costos

Gastos

EBITDA

Depreciacion & Amortizacion

EBIT

Gastos Financieros
EBT

IUE

UTILIDAD NETA

2020 - %

100,0
9,2
-65,2
37,2
6,8
-0,6
6,2
-0,1
6,0
3,0
3,0

Expresados en Bolivianos

2021 - %

100,0
)
74,4
-30,0
1,8
-0,6
1,2
-0,1
1,0
-0,5
0,5

2022 - %

100,0
4,7
78,7
17,1
8,9
0,3
8,6
-0,1
8,5
42
4,2

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de UNIVIDA S.A.

2023 - %

100,0
3.8
-69,6
20,2
14,0
0,2
13,8
-0,1
13,7
-6,9
6,9

88

2024 - %

100,0
5,1
-70,4
23,5
11,2
-0,2
11,0
-0,1
10,9
-5,5
55

El analisis vertical del Estado de Resultados de empresa permite examinar la estructura

porcentual de los ingresos, costos y gastos. Este enfoque facilita la evaluacion del

comportamiento de la rentabilidad y eficiencia operativa dentro del contexto del sector

asegurador.

Durante los cinco afios analizados, los ingresos totales de la compania han mostrado una

tendencia creciente, alcanzando un total de Bs. 1.195.645.654 en la gestion 2024, lo que

representa un incremento del 91% respecto a los ingresos de la gestion 2020. Este

comportamiento refleja el fortalecimiento comercial de la empresa, una mayor penetracion en

el mercado y un aumento en las primas netas suscritas.
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En cuanto a los costos operativos, estos representaron entre el 65% y el 70.4% de los
ingresos, con un pico en la gestion 2022, donde alcanzaron el 79%, para luego estabilizarse en
un 70% y 70.4% en las gestiones 2023 y 2024. Esta evolucion indica una mejora en la eficiencia
operativa y una mejor gestion de los costos relacionados con los siniestros y reservas técnicas,

factores clave en la gestion de una aseguradora.

Los gastos operativos, por su parte, han experimentado una reduccion significativa en su
peso relativo, pasando del 37% en la gestion 2020 al 17% en la gestion 2022, aunque luego

aumentaron ligeramente hasta alcanzar el 23% en la gestion 2024.

El resultado antes de impuestos (EBT) crecié de forma sostenida, alcanzando un 14% de
los ingresos en la gestion 2023 y cerrando en 10,9% en la gestion 2024, lo cual reafirma la
mejora en los margenes operativos. El impuesto sobre las utilidades (IUE) muestra un
incremento proporcional al aumento de la rentabilidad, manteniéndose en niveles razonables

con una incidencia del 5,5% en la gestion 2024.

La utilidad neta sobre ingresos aumento progresivamente, pasando de un 3% en la
gestion 2020 a un 7% en la gestion 2023 y situandose en un 5,5% en la gestion 2024. Esta
evolucion refleja una mejora considerable en la rentabilidad neta de la empresa, producto de un

crecimiento sostenido de ingresos.
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3.3.4. Analisis horizontal de los estados financieros

A continuacion, se presentan las Tablas 16 y 17, donde se incluye el analisis horizontal de los

estados financieros de los afios 2020 — 2024.

Tabla 16

Balance general andlisis horizontal en bolivianos gestion 2020 — 2024

SEGUROS Y REASEGUROS PERSONALES UNIVIDA S.A.
BALANCE GENERAL
EJERCICIOS TERMINADOS AL 2020 - 2021 -2022 - 2023 - 2024

Expresados en Bolivianos

Variacion Variacion Variacion Variacion

2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024
Disponibilidades 472,5 70,8 40,6 12,3
Cuentas por Cobrar CP 27,2 70,8 13,2 41,7
Inversiones temporarias y Permanentes 27,1 15,2 30,0 8,9
ACTIVO CORRIENTE 43,2 39,5 25,9 20,1
Activo Fijo -10,8 -34,0 -9,0 56,6
ACTIVO NO CORRIENTE -10,8 -34,0 -9,0 56,6
Deuda Financiera CP 0,0 0,0 0,0 0,0
Cuentas por Pagar CP 61,0 40,3 16,5 22,0
PASIVO CORRIENTE 61,0 40,3 16,5 22,0
Obligaciones Bancarias por pagar 18,6 -27,8 55,6 17,1
PASIVO NO CORRIENTE 18,6 -27,8 55,6 17,1
PASIVO 58,9 37,9 17,3 21,9
PATRIMONIO 3,6 40,3 54,5 16,2

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de UNIVIDA S.A.

El analisis horizontal del Balance General de UNIVIDA S.A. permite evaluar el

comportamiento dindmico de las principales partidas financieras a lo largo del periodo 2020—
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2024. Esta metodologia facilita la identificacion de tendencias de crecimiento, estabilidad o
contraccion en los componentes del activo, pasivo y patrimonio, lo que contribuye a valorar la

evolucion financiera de la entidad.

Durante el periodo analizado, el activo total de la empresa crecio de Bs. 288.256.323 en
la gestion 2020 a Bs. 856.392.924 en la gestion 2024, lo que representa un incremento
acumulado del 197%. Este crecimiento estuvo impulsado principalmente por el activo corriente,
el cual pas6 de Bs. 281.585.945 en la gestion 2020 a Bs. 850,795.517 en la gestion 2024, con
variaciones anuales significativas, especialmente en los afios 2021 y 2022 (43,2% y 39,5%

respectivamente).

Particularmente destacable es el crecimiento de las disponibilidades, que aumentaron
mas de 15 veces entre las gestiones 2020 y 2024. Esta variacion refleja una fuerte acumulacion
de recursos liquidos, lo cual constituye una sefal positiva sobre la capacidad de la empresa para

cumplir con sus obligaciones inmediatas y afrontar eventuales contingencias.

Por otro lado, el activo no corriente experimentd un comportamiento variable hasta la
gestion 2023, donde mostrd un incremento del 56,6% en 2024, lo cual puede explicarse como

una estrategia orientada a priorizar activos mas liquidos.

El pasivo total pas6 de Bs. 200.164.225 en la gestion 2020 a Bs. 626.609.868 en la
gestion 2024, con un incremento del 213%. Este crecimiento fue liderado por el pasivo corriente,

que subid en un 195%.

El patrimonio de la empresa se incrementd de Bs. 88.092.098 en la gestion 2020 a Bs.
229.783.055 en la gestion 2024, registrando un crecimiento acumulado del 161%. Este resultado
evidencia una solida generacion de utilidades y su capitalizacion en el tiempo, lo cual refuerza
la solvencia de la entidad. En particular, el notable aumento del 54,5% en la gestion 2023 puede

estar relacionado con un desempeifio financiero excepcional en ese ejercicio.



Tabla 17

Estado de resultados andlisis horizontal en bolivianos gestion 2020 — 2024

SEGUROS Y REASEGUROS PERSONALES UNIVIDA S.A.

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
EJERCICIOS TERMINADOS AL 2020 - 2021 -2022 - 2023 - 2024

Expresados en Bolivianos

Ingresos

Ingresos Extraordinarios
Costos

Gastos

EBITDA

Depreciacion & Amortizacion

EBIT

Gastos Financieros
EBT

IUE

UTILIDAD NETA

Variacion

2020/2021

5,1
-29,7
20,0
-15,3
72,7
0,3
-80,3
-11,4
-81,9
-81,9
-81,9

Variacion

2021/2022

44,3
9,2
52,7
-17,8
622,8
-26,3
967,0
10,7
1.075,6
1.075,6
1.075,6

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de UNIVIDA S.A.

Variacién
2022/2023

17,3

-3,8

3,7

38,9

85,2

-33,5

89,6

7,0

90,5

90,5

90,5

92

Variacion

2023/2024

11,6
49,2
13,0
29,8

-11,0
15,4

-11,3
13,5

-11,5

-11,5

-11,5

El analisis horizontal del Estado de Resultado de UNIVIDA S.A. permite evaluar el

comportamiento de sus resultados financieros a lo largo de las gestiones 2020-2024. Esta

herramienta facilita la comprension de las variaciones en los ingresos, costos, gastos y

utilidades, revelando el desempefio operativo y la rentabilidad de la compafia aseguradora en

el tiempo.

Entre las gestiones 2020 y 2021, los ingresos crecieron en un 5,1%, lo que sugiere un

afio de estancamiento, posiblemente afectado por condiciones externas como la pandemia de

COVID-19. No obstante, en la gestion 2022 se registré un importante crecimiento del 44,3%,

alcanzando Bs. 868.715.377. Este crecimiento continudé en las gestiones 2023 y 2024 con
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porcentajes de 17,3 y 11,6 respectivamente, reflejando una tendencia positiva, sustentada
posiblemente en la ampliacion de la cartera de seguros, mayor penetraciéon de mercado y

eficiencia comercial.

Los costos experimentaron un crecimiento mas acelerado que los ingresos,
especialmente en la gestion 2022, con un aumento del 52,7%, lo que afect6 momentaneamente
los margenes. Sin embargo, en la gestion 2023 el crecimiento de los costos fue limitado al 3,7%,
lo cual indica una mejora en la eficiencia operativa. En la gestion 2024, los costos volvieron a

crecer un 13%, en linea con los ingresos, permitiendo sostener los margenes alcanzados.

Los gastos muestran un comportamiento mixto. Entre las gestiones 2020 y 2022
disminuyeron significativamente, con caidas del 15,3% y 17,8% respectivamente, lo que indica
un esfuerzo de contencion del gasto. Sin embargo, en la gestion 2023 y 2024 se incrementaron
de manera importante 38,9% y 29,8%, respectivamente, probablemente debido a mayores
inversiones en personal, tecnologia o canales de distribucion que acompafiaron la expansion

operativa.

La utilidad neta de la empresa estuvo marcada en una disminucion en la gestion 2021
seguida de una recuperacion solida y sostenida entre las gestiones 2022 y 2023. La disminucion
moderada en la gestion 2024 no compromete la tendencia general de crecimiento, la cual

evidencia un fortalecimiento de la capacidad de generacion de beneficios netos.



3.3.5. Estado de flujo de caja

Tabla 18

Flujo de caja en bolivianos gestion 2020 — 2024

SEGUROS Y REASEGUROS PERSONALES UNIVIDA S.A.
FLUJOS DE CAJA
EJERCICIOS TERMINADOS AL 2021 -2022 - 2023 - 2024

Expresados en Bolivianos

-

Variacion del KT (Operativo) 42.558.007
Inversion en Activos Fijos -2.971.065
FLUJO DE CAJA DE INVERSION 39.586.942
Gasto Financiero -710.344
Variacion de la Deuda Financiera LP 1.799.690
FCF Externo 1.089.346
FCF Interno 0
FLUJO DE CAJA DE 1.089.346

FINANCIAMIENTO

FLUJO DE CAJA 48.208.332

Fuente: Elaboracion propia

2022

40.277.024
5.747.703
-700.879
5.046.824
45.323.848
-786.349
-3.186.521
-3.972.870
1
-3.972.869

41.350.979

2023

72.684.697
-34.206.029
-1.459.401
-35.665.430
37.019.267
-841.280
4.606.620
3.765.341
-242.145
3.523.196

40.542.463
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2024

65.051.427
-14.973.988
-4.113.121
-19.087.109
45.964.318
-955.224
2.199.967
1.244.743
-30.001.458
-28.756.716

17.207.603

El andlisis general del flujo de caja de UNIVIDA S.A. en el periodo 2021-2024 permite

evidenciar la evolucion de su desempefio financiero, la eficiencia en la gestion de sus recursos

y su capacidad para generar liquidez a partir de sus operaciones, inversiones y actividades de

financiamiento.
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El Flujo de Caja Operativo, calculado como el EBITDA menos el Impuesto a las
Utilidades de las Empresas, mostré una evolucion creciente entre las gestiones 2021 y 2023,
alcanzando su punto méaximo en ese ultimo afio con Bs. 72.684.69, para luego disminuir
ligeramente a Bs. 65.051.427 en la gestion 2024. Esta tendencia evidencia un desempefio
operativo solido, con una capacidad constante de generacion de efectivo proveniente del negocio

principal.

El Flujo de Caja Libre (FCL), representa el efectivo disponible para los inversionistas
después de cubrir las necesidades operativas e inversiones, se mantuvo en niveles positivos
durante todo el periodo, variando entre Bs. 37.019.267 y Bs. 47.118.986, lo que indica que la
empresa logré sostener un flujo de efectivo saludable incluso en contextos de mayor inversion

o ajuste de capital de trabajo.

Como resultado de las actividades operativas, de inversion y financiamiento, el flujo de
caja total fue positivo en los cuatro afios, con un maximo en la gestion 2021 de Bs. 48.208.332
y un minimo en la gestion 2024 de Bs. 17.207.603. Si bien la cifra final en la gestion 2024
representa una caida, la empresa mantuvo niveles aceptables de generacion de efectivo,
garantizando asi la continuidad de sus operaciones y la atenciéon de sus compromisos

financieros.
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3.3.6. Balance Financiero

Tabla 19

Balance Financiero en bolivianos gestion 2020 — 2024

SEGUROS Y REASEGUROS PERSONALES UNIVIDA S.A.
BALANCE FINANCIERO
EJERCICIOS TERMINADOS AL 2020 - 2021 -2022 - 2023 - 2024

Expresados en Bolivianos

DETALLE 2020 2021 2022 2023 2024

Caja Operativa 10.202.069 58.410.402 99.761.380  140.303.842  157.511.446
KT Operativo 80.897.271 38.339.265 32.591.562 66.797.591 81.771.579
AF Operativo Neto 6.670.377 5.947.365 3.925.202 3.573.688 5.597.407
97.769.718  102.697.032  136.278.144  210.675.120  244.880.432
Financiamiento Externo 9.677.619 11.477.309 8.290.788 12.897.409 15.097.376
Patrimonio (Fin. Interno) 88.092.098 91.219.721  127.987.355  197.777.712  229.783.055

FINANCIAMIENTO 97.769.717 102.697.030 136.278.143 210.675.121 244.880.431

Fuente: Elaboracion propia

El andlisis del balance financiero permite identificar la evolucion de su capacidad
operativa, su estrategia de inversion y las fuentes de financiamiento utilizadas a lo largo del

periodo 2020-2024.

e Inversion Total
La Inversion Total se incrementa de forma constante, partiendo de Bs 97,7 millones en
la gestion 2020 hasta alcanzar Bs 244,8 millones en la gestion 2024. Este crecimiento refleja
una estrategia orientada a la expansion o mejora de las operaciones de la empresa, posiblemente

en tecnologia, canales digitales o productos innovadores.
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¢ Financiamiento Externo
El Financiamiento Externo representa una proporcién menor del total, aumentando
levemente de Bs 9,6 millones en la gestion 2020 a Bs 15,1 millones en la gestion 2024. Esto
indica una dependencia moderada de fuentes externas de financiamiento, lo cual podria

responder a una politica prudente de endeudamiento para mantener la estabilidad financiera.

e Patrimonio (Financiamiento Interno)
El componente mas relevante del financiamiento es el Patrimonio, que muestra un
crecimiento notable de Bs 88 millones en gestion 2020 a Bs 229,8 millones en la gestion 2024.
Este incremento es indicativo de una fuerte reinversion de utilidades o aportes adicionales de

capital, lo que refuerza la autonomia financiera de la empresa.

e Equilibrio Inversion — Financiamiento
El balance entre la inversion y el financiamiento se mantiene igual cada afo, lo cual
indica que la empresa financia sus inversiones sin generar déficits ni excedentes no planificados.
Este equilibrio sugiere una adecuada planificacion financiera y control sobre los flujos de

capital.



3.3.7. Estado de resultados ajustado

Tabla 20

Estado de resultados ajustado en bolivianos gestion 2020 — 2024

EJERCICIOS TERMINADOS AL 2020 - 2021 -2022 - 2023 - 2024

DETALLE

Ingresos

Costos Operativos

Gastos Operativos

EBITDA

Depreciacion &

Amortizacion
EBT
 18) D)

UTILIDAD
AJUSTADA

SEGUROS Y REASEGUROS PERSONALES UNIVIDA S.A.

ESTADO DE RESULTADOS AJUSTADO

Expresados en Bolivianos

2020
625.410.950
-373.358.484
-213.018.530
39.033.936
-3.684.408

35.349.528
-17.674.764
17.674.764

Fuente: Elaboracion propia

2021
639.038.025
-447.872.687
-180.505.671
10.659.667
-3.694.077

6.965.590
-3.482.795
3.482.795

2022
909.271.924
-683.882.038
-148.345.229
77.044.657
-2.723.042

74.321.614
-37.160.807
37.160.807

2023
1.057.824.400
-709.112.324
-205.994.877
142.717.198
-1.810.915

140.906.283
-70.453.142
70.453.142
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2024
1.195.645.654
-801.203.173
-267.384.253
127.058.228
-2.089.402

124.968.826
-62.484.413
62.484.413

El estado de resultados ajustado refleja el desempeno financiero de UNIVIDA S.A.,

durante un periodo de cinco afios. A partir del andlisis de las principales cuentas, se puede

identificar la evolucion de sus ingresos, estructura de costos y rentabilidad.
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La empresa presenta una etapa de expansion sostenida y consolidacion financiera donde
ha demostrado una alta capacidad de generacion de ingresos, manteniendo control sobre sus
costos y optimizando sus operaciones. La mejora progresiva del EBITDA y la utilidad ajustada
evidencian una estructura operativa solida, mientras que el crecimiento del EBT y la consistente
rentabilidad final permiten proyectar un futuro estable en condiciones normales.

Este desempefio situa a la empresa como un actor clave en el mercado asegurador
boliviano, con condiciones favorables para sostener su crecimiento, atraer inversion, innovar en

productos y reforzar su compromiso con la proteccion social mediante seguros personales.

3.3.8. Andlisis de indicadores financieros

A continuacion, se presenta el analisis financiero mediante la aplicacion de indicadores
financieros que permitiran analizar la situacion de la empresa, en este sentido se consideraron

los siguientes indicadores:

e Ratios Liquidez
e Ratios Operacion
e Ratios Endeudamiento

e Ratios Rentabilidad

i. Ratios liquidez.

Tabla 21

Indicadores financieros de liquidez

SEGUROS Y REASEGUROS PERSONALES UNIVIDA S.A.

INDICADORES FINANCIEROS DE LIQUIDEZ

RATIOS LIQUIDEZ 2020 2021 2022 2023 2024
Capital de Trabajo (Contable) 91.099.340  96.749.667 132.352.942  207.101.433  239.283.025
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Capital de Trabajo (Oper) 80.897.271 38.339.265 32.591.562 66.797.591 81.771.579
Liquidez Corriente 1,48 1,32 1,31 1,41 1,39
Liquidez Inmediata 0,05 0,19 0,23 0,28 0,26

Fuente: Elaboracion propia

Capital de Trabajo (Contable y Operativo): Definido como la diferencia entre los activos
y los pasivos corrientes, mostré una tendencia creciente a lo largo de los cinco afios
analizados. Este indicador pasé de Bs. 91.099.340 en gestion 2020 a Bs. 239.283.025 en
la gestion 2024, lo que refleja una ampliacion sostenida del margen financiero operativo
a corto plazo. Este crecimiento evidencia una mejora estructural en la capacidad de la
empresa para afrontar sus obligaciones corrientes con recursos también de corto plazo.

Por su parte, el Capital de Trabajo Operativo, que considera solamente los activos y
pasivos de operacion excluyendo elementos financieros o extraordinarios, mostrd un
comportamiento variable. Si bien inicid en Bs. 80.897.271 en la gestion 2020, se redujo
significativamente en las gestiones 2021 y 2022, con valores de Bs. 38.339.265 y Bs.
32.591.562, respectivamente. No obstante, para la gestion 2023 y 2024, el capital de
trabajo operativo se recuperd, alcanzando Bs. 66.797.591 y Bs. 81.771.579, lo que

sugiere un fortalecimiento en la gestion del ciclo operativo de caja.

Razon de Liquidez Corriente: Mostrd una evolucion variable pero favorable en el
periodo analizado. Pasé de 1,48 en la gestion 2020 y un minimo de 1,31 en la gestion
2022 a alcanzar 1,39 en la gestion 2024. Este indicador, que compara activos corrientes
con pasivos corrientes, sugiere que la empresa ahora tiene mas activos liquidos que
deudas a corto plazo, lo que representa una posicion financiera sélida y reduce el riesgo

de iliquidez operativa.

Razoén de Liquidez Inmediata, Aunque la liquidez inmediata fue baja en los primeros
anos (0,05 en la gestion 2020), tuvo un incremento constante hasta alcanzar 0,28 en la

gestion 2023, con una ligera correccion a 0,26 en gestion 2024. Este indicador, que
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excluye inventarios y mide la capacidad de la empresa para hacer frente a sus
obligaciones de inmediato (solo con efectivo y equivalentes), muestra que UNIVIDA ha
fortalecido sus niveles de caja y disponibilidades, consolidando una politica prudente de

administracion de efectivo.

ii. Ratios operacion.

Tabla 22

Indicadores financieros de operacion

SEGUROS Y REASEGUROS PERSONALES UNIVIDA S.A.
INDICADORES FINANCIEROS DE OPERACION

RATIOS OPERACION 2020 2021 2022 2023 2024
Periodo Medio de Cobro 171 206 192 201 219
Periodo Medio de Pago 184 246 226 254 275
Ciclo de Caja -13 -40 -35 -54 -55

Fuente: Elaboracion propia

Durante el periodo comprendido entre la gestion 2020 y 2024, los indicadores
financieros de operaciéon de la empresa Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A.
reflejan una evolucion variable en la gestion del capital de trabajo, lo cual ha contribuido

significativamente al fortalecimiento de su eficiencia operativa y liquidez.

e Periodo Medio de Cobro: Refleja el niimero promedio de dias que la empresa tarda en
hacer efectivas sus cuentas por cobrar. En el caso de empresa, este indicador paso de 171
dias en la gestion 2020 a 219 dias en la gestion 2024, reflejando un aumento gradual,
con algunas fluctuaciones. Aunque este comportamiento puede interpretarse como una
extension de las condiciones crediticias otorgadas a los clientes, también podria

representar una mayor dificultad en la recuperacion de cartera y falta de conciliaciones
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con el reaseguro extranjero. Este incremento en los dias de cobro implica que la empresa

requiere mas tiempo para convertir sus ventas a crédito y conciliaciones en efectivo.

e Periodo Medio de Pago: Representa el tiempo promedio que tarda la empresa en pagar
sus obligaciones a proveedores, mostrd una tendencia creciente, pasando de 184 dias en
le gestion 2020 a 275 dias en la gestion 2024. Este aumento sugiere que UNIVIDA S.A.
ha negociado plazos de pago mas amplios o ha optado por postergar sus obligaciones de
corto plazo como las conciliaciones con el reaseguro al exterior. Si bien esto contribuye
a mejorar temporalmente el flujo de caja, es importante sefialar que el uso excesivo de

esta estrategia podria afectar la relacion con los proveedores a largo plazo.

e Ciclo de Conversion de Efectivo: Se calcula como la diferencia entre el PMC y el PMP.
En los afios analizados, este indicador resulto negativo, alcanzando -55 dias en la gestion
2024. Un Ciclo de Conversion de Efectivo negativo implica que la empresa recibe el
pago de sus clientes antes de cumplir con sus compromisos con los proveedores, lo que

representa una situacion operativamente favorable para el flujo de caja.

En otras palabras, la empresa financia parcialmente sus operaciones con recursos de
terceros (proveedores nacionales o internacionales), sin necesidad de realizar desembolsos

inmediatos, lo cual refuerza su posicion de liquidez.

iii. Ratios endeudamiento.

Tabla 23

Indicadores financieros de endeudamiento

SEGUROS Y REASEGUROS PERSONALES UNIVIDA S.A.
INDICADORES FINANCIEROS DE ENDEUDAMIENTO

RATIOS ENDEUDAMIENTO 2020 2021 2022 2023 2024
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Ratio de Deuda Total 0,69 0,78 0,77 0,72 0,73
Estructura Financiera en el Pasivo 0,05 0,04 0,02 0,03 0,02
Multiplicador de Capital 3,27 4,49 4,43 3,60 3,73
Cobertura de Gasto Financiero 44,11 9,81 94,51 167,49 130,83

Fuente: Elaboracion propia
En el analisis de los indicadores de endeudamiento correspondientes al periodo 2020-
2024, se observa que UNIVIDA S.A. ha mantenido una estructura financiera equilibrada,

reflejando una gestion prudente de sus pasivos en relacion con sus activos.

e Elratio de deuda total en las gestiones analizadas, oscila entre 0,69 y 0,78, indica que la
empresa ha logrado financiar una parte significativa de sus activos mediante recursos
propios, manteniendo niveles de endeudamiento sostenibles y dentro de margenes

aceptables para el sector asegurador.

e La estructura financiera en el pasivo muestra un comportamiento estable, con una
participacion moderada de deuda financiera dentro del total del pasivo, lo cual refleja
una estrategia de apalancamiento conservadora. Esta situacion favorece la solvencia de

la entidad y contribuye a reducir los riesgos financieros en escenarios adversos.

e EIl multiplicador de capital ha oscilado entre 3,27 y 4,49, refleja la capacidad de la
empresa para apalancar su patrimonio y generar un volumen importante de activos. Este
comportamiento es positivo en tanto se ha logrado sin comprometer en exceso la

estabilidad financiera, lo cual evidencia una gestion eficiente de los recursos disponibles.

e FEl indicador de cobertura de gasto financiero se ha mantenido en niveles notablemente
elevados, alcanzando un maximo de 167,49 en la gestion 2023. Esto denota una sélida
capacidad operativa de la empresa para cubrir sus compromisos financieros con sus
utilidades operativas, garantizando liquidez y reflejando un bajo riesgo de

incumplimiento.
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iv. Ratios rentabilidad.

Tabla 24

Indicadores financieros de rentabilidad

SEGUROS Y REASEGUROS PERSONALES UNIVIDA S.A.
INDICADORES FINANCIEROS DE RENTABILIDAD

RATIOS RENTABILIDAD 2020 2021 2022 2023 2024
ROE = Utilidad / Patrimonio 19,61 3,43 28,73 35,41 26,98
ROA = Utilidad / Activos 6,13 0,85 6,56 9,90 7,30
ROI = Rend. Neto / Inversion 18,08 3,39 27,27 33,44 25,52

Fuente: Elaboracion propia

En el andlisis de los indicadores de rentabilidad correspondientes al periodo 2020-2024,
se puede evidenciar que UNIVIDA S.A. ha mostrado un desempeifio financiero favorable,
destacando su capacidad para generar utilidades tanto sobre su patrimonio como sobre el total

de activos e inversiones gestionadas.

e El indicador ROE (Return on Equity), refleja la rentabilidad del patrimonio, evidencia
una evolucion positiva a lo largo del periodo. Si bien en la gestion 2021 se registrd una
leve disminucion (3,43%), el retorno sobre el capital propio se recuperd de forma
significativa en los afios siguientes, alcanzando su punto mas alto en la gestion 2023 con
un 35,41%. Este comportamiento resalta la eficiencia con la que la empresa ha utilizado
los recursos aportados por los accionistas para generar utilidades crecientes, lo cual

fortalece la confianza en su modelo de negocio y su gestion financiera.
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e El ROA (Return on Assets), que mide la rentabilidad generada sobre el total de activos,
ha mostrado un crecimiento sostenido desde la gestion 2021. Alcanzo6 un valor de 9,90%
en la gestion 2023, exponiendo que la empresa ha mejorado su capacidad de generar
ingresos netos a partir de todos sus activos disponibles, lo cual refleja una administracion

eficiente de sus recursos y una correcta asignacion de sus activos.

e Encuanto al ROI (Return on Investment), indicador que evalta el rendimiento neto sobre
la inversion total, también se observa una tendencia positiva. Si bien en la gestion 2021
esta ratio registrd6 un descenso (3,39%), los valores posteriores muestran una
recuperacion progresiva, alcanzando un 25,52% en la gestion 2024. El resultado en
cuestion es especialmente relevante en el contexto del sector asegurador, donde una
gestion prudente pero efectiva de las inversiones es clave para la sostenibilidad y la

rentabilidad a largo plazo.

3.3.9. Evaluacion del Valor Econémico Agregado (EVA) y su relacion con el WACC

i. Costo de la deuda.

Tabla 25

Calculo del costo de la deuda

SEGUROS Y REASEGUROS PERSONALES UNIVIDA S.A.

COSTO DE LA DEUDA
DETALLE 2021 2022 2023 2024
Gastos Financieros -710.344 -786.349 -841.280 -955.224
Obligaciones Bancarias por pagar 11.477.309 8.290.788  12.897.409  15.097.376
Tasa de Financiamiento 7,34 6,85 10,15 7,41

COSTO DE LA DEUDA (kd) =i * (1 — IUE) 3,67 3,43 5,07 3,70

Fuente: Elaboracion propia
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El costo de la deuda (Kd) representa el costo efectivo que asume la empresa por el uso
de financiamiento externo (principalmente obligaciones bancarias), ajustado por el efecto
tributario derivado del ahorro fiscal que generan los intereses pagados, UNIVIDA S.A. ha
mantenido un costo de deuda efectivo moderado y controlado durante el periodo analizado. El
aumento progresivo en los niveles de deuda y gastos financieros expresa una mayor dependencia
de financiamiento externo, aunque el efecto fiscal (Impuesto a las Utilidades de las Empresas —

IUE) ha contribuido a atenuar dicho costo.

ii. Costo de capital.

Tabla 26

Cdlculo del costo de capital

SEGUROS Y REASEGUROS PERSONALES UNIVIDA S.A.

COSTO DE CAPITAL

DETALLE FUENTE 2021 2022 2023 2024

Tasa Libre de Riesgo (Rf) Promedio de tasas a 10 afios bonos del 421 421 421 421
Tesoro EEUU

Tasa de Rentabilidad Promedio ~ Promedio del rendimiento anual S&P 12,25 12,25 12,25 12,25
del Mercado (Rm) 500"GSPC
Prima por Riesgo Pais (PRP) Country Risk Premium (Damodaram) 533 544 949 10,97
Beta Desapalancado Financial Svcs (Damodaram) 0,37 041 0,37 0,38
Beta Apalancado (b) B=F u[l+(1-tax) D/E] 0,41 043 0,39 0,40

COSTO DE CAPITAL (Ke) 12,81 13,14 16,83 18,41

Fuente: Elaboracion propia

El célculo del Costo de Capital Propio (Ke) para Seguros y Reaseguros Personales
UNIVIDA S.A., durante el periodo 2021-2024, permite identificar la evolucién del rendimiento
minimo requerido por los accionistas para invertir en la empresa, considerando los riesgos

especificos del entorno financiero nacional e internacional. Este indicador es fundamental para
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la toma de decisiones financieras, especialmente en contextos de evaluacion de desempeiio,

valoracion empresarial y creacion de valor.

Durante el periodo de andlisis, se observa un incremento progresivo y sostenido del
Costo de Capital Propio Ke, pasando de 12,81% en la gestién 2021 a 18,41% en la gestion 2024,
lo que representa un crecimiento acumulado de més de 5 puntos porcentuales en cuatro anos.
Este aumento no se explica por cambios en la tasa libre de riesgo (Rf) ni en la rentabilidad
promedio del mercado (Rm), ya que ambos factores se mantienen constantes (4,21% y 12,25%,
respectivamente), sino principalmente por el incremento significativo en la prima por riesgo
pais (PRP), que se eleva de 5,33% en la gestion 2021 a 10,97% en la gestion 2024.

Este escenario implica que la empresa enfrenta un entorno financiero cada vez mas
exigente, donde el capital propio se vuelve mas costoso. En términos practicos, la empresa debe
generar una rentabilidad operativa superior al Ke para asegurar la creacion de valor para los

accionistas.

iii. Costo promedio ponderado de capital (WACC).

Tabla 27
Cdlculo costo promedio ponderado de capital (WACC)

SEGUROS Y REASEGUROS PERSONALES UNIVIDA S.A.
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC)

DETALLE 2021 2022 2023 2024
Financiamiento Externo 11.477.309 8.290.788  12.897.409  15.097.376
Patrimonio (Fin. Interno) 91.219.721 127.987.355 197.777.712  229.783.055

102.697.030  136.278.143  210.675.121  244.880.431
Costo de la Deuda (kd) 3,67 3,43 5,07 3,70
Costo de Capital Propio (ke) 12,81 13,14 16,83 18,41

WACC =kd * D% + ke * E% 11,79 12,55 16,11 17,50

Fuente: Elaboracion propia
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El Costo Promedio Ponderado de Capital representa el rendimiento minimo que debe
generar una empresa para satisfacer a los inversores y acreedores, ponderando el costo del
capital propio y el costo de la deuda en funcién de la estructura de financiamiento. En el caso
de la empresa, el WACC proporciona una referencia clave para evaluar la rentabilidad de sus

operaciones y decisiones de inversion.

El analisis del WACC de Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A., entre las
gestiones 2021 y 2024 muestra un aumento sostenido, de 11,79% a 17,50%, impulsado
principalmente por el alza del costo de capital propio debido al incremento de la prima de riesgo
pais. La empresa mantiene una estructura de financiamiento dominada por el capital interno, lo
que eleva el costo promedio del capital. Este escenario exige que se genere una rentabilidad

operativa superior al WACC para evitar la destruccion de valor.

iv. Valor Econémico Agregado (EVA).

Tabla 28

Cdlculo de la Generacion de valor

SEGUROS Y REASEGUROS PERSONALES UNIVIDA S.A.

GENERACION DE VALOR
DETALLE 2021 2022 2023 2024
ROI 3,39 27,27 33,44 25,52
WACC 24,70 25,67 25,77 25,67
INVERSION 102.697.032 136.278.144  210.675.120  244.880.432

Generacion de Valor ($) -21.879.343 2.175.113 16.171.381 -384.531

Fuente: Elaboracion propia
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El Valor Econémico Agregado (EVA) es una medida que permite evaluar si una empresa
genera riqueza real para sus accionistas, al comparar la rentabilidad obtenida sobre su inversion

(ROI) con el costo de financiar dicha inversion (WACC).

El andlisis de la generacion de valor econdémico (EVA) en Seguros y Reaseguros
Personales UNIVIDA S.A., mostr6 una notable evolucion en su comportamiento. En la gestion
2021, la empresa enfrentd una destruccion de valor debido a que su rentabilidad (ROI) fue
inferior al costo de capital (WACC), afectando su sostenibilidad financiera. Sin embargo, a partir
de la gestion 2022, la empresa logro revertir esta situacion con una significativa mejora en su
ROI, superando consistentemente su WACC y generando valor econdmico positivo. El mejor
desempefio se registro en la gestion 2023, con un ROI del 33,44% frente a un WACC de 16,11%,
consolidando la confianza de los inversionistas. Aunque en la gestion 2024 hubo una leve
reduccioén en la rentabilidad y aumento en el costo de capital, la empresa mantuvo una
generacion positiva de valor. En conjunto, este periodo refleja un avance sélido hacia la creacion
sostenida de valor, sustentado una gestion eficiente y un modelo operativo adaptable, lo cual

fortalece la salud financiera y las perspectivas de crecimiento de la empresa.

3.4. Conclusion del capitulo

A lo largo del presente capitulo se desarroll6 un andlisis integral que permitié
comprender de manera detallada la evolucién historica, organizacional y financiera de la
empresa Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A., entidad que ha logrado consolidarse
como un actor relevante en el mercado asegurador boliviano. Cuyo propoésito es garantizar el
acceso a los seguros personales a todos los sectores de la poblacion, alineado con una mision

clara y una vision proyectada hacia la excelencia y la eficiencia.

La descripcion de su estructura organizacional permitid identificar una configuracion
funcional que facilita la coordinacidn interna y el cumplimiento de los objetivos institucionales,
destacando valores corporativos fundamentales como el compromiso, la confiabilidad, la

transparencia, la empatia y la vocacion de servicio. Estos pilares culturales han sido
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fundamentales en la construccion de una identidad empresarial sélida y en el fortalecimiento de

su relacion con los clientes.

En lo que respecta a su portafolio de productos, se evidencié una evolucién significativa,
destacando no solo la consolidacién de los seguros obligatorios como el SOAT y el SOAT-C,
sino también el avance hacia la diversificacion de la oferta mediante la incorporacion de seguros
de salud, asistencia médica internacional, sepelio, entre otros. Esta estrategia ha permitido a
UNIVIDA S.A. reducir su dependencia de los seguros obligatorios y avanzar hacia una

autosuficiencia empresarial sostenible.

Asi tambiéen se realizd, el andlisis vertical permitié examinar la proporcion que
representan las distintas cuentas dentro de los estados financieros en cada ejercicio, facilitando
la identificacion de concentraciones y estructuras predominantes en los activos, pasivos y
resultados. Por su parte, el analisis horizontal permitié observar la evolucion temporal de dichas
cuentas, reflejando el comportamiento financiero de la empresa a lo largo del tiempo, sus

crecimientos, decrecimientos y cambios significativos en la gestién econémica.

En el marco del diagnostico financiero, se efectud una evaluacién minuciosa de los
estados financieros de la empresa en un periodo de cinco afios, lo cual permitié analizar su
comportamiento econdmico mediante la aplicacion de indicadores financieros claves como las
ratios de liquidez, operacion, endeudamiento y rentabilidad. Estos indicadores fueron
fundamentales para identificar tendencias, evaluar la estabilidad y la capacidad de generar

recursos de la empresa.

En conjunto, el presente capitulo ha permitido construir un panorama integral sobre el
funcionamiento y desempefio de la empresa Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A.,
proporcionando un analisis detallado de su evolucion operativa y financiera. Asimismo, ha
sentado las bases necesarias para el desarrollo del siguiente capitulo, enfocado en la valoracion

de la entidad, al aportar insumos fundamentales para la proyeccion de flujos de caja, la
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estimacion del valor econdmico de la compafiia y la aplicacion de metodologias de valoracion

financiera con mayor precision y respaldo técnico.

CAPITULO IV
VALORACION

4.1. Proyecciones

4.1.1. Método para determinar las proyecciones financieras

Para la elaboracion de las proyecciones financieras de Seguros y Reaseguros Personales
Univida S.A., se empled el método de promedios histéricos de tasas de crecimiento, también
denominado proyeccion por tendencia historica. Este enfoque parte del analisis de los datos
financieros registrados, con el objetivo de identificar la tasa media de crecimiento que refleje el
comportamiento pasado de la empresa, en el marco del presente analisis se aplicé la siguiente

metodologia para determinar las proyecciones futuras.

e Promedio movil simple (PMS): En el desarrollo de las proyecciones, se aplicod el método
de promedio movil simple, el cual consiste en calcular el valor esperado de una variable
a partir del promedio aritmético de los datos historicos disponibles en un periodo
determinado. Este enfoque permite suavizar las fluctuaciones coyunturales y obtener una
tendencia representativa del comportamiento pasado, asumiendo que dicho patron se

mantendra de manera relativamente estable en el futuro inmediato.

En el caso especifico, el método fue aplicado a las principales partidas financieras de la
empresa, tales como ingresos operativos, costos, gastos, activos fijos, depreciacion,
capital de trabajo, intereses y deuda, utilizando informacion histérica de los ultimos
cinco afios y relacion directa entre los elementos. La finalidad de este procedimiento fue

identificar un ritmo de crecimiento promedio que sirva como base para la proyeccion,
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garantizando asi estimaciones realistas, consistentes y alineadas con la evolucién

observada de la empresa.

Una vez determinadas las tasas de crecimiento promedio, estas fueron aplicadas a los
saldos histdricos correspondientes a la gestion 2024, con el fin de elaborar las proyecciones
financieras para el periodo comprendido entre 2025 y 2034. Este procedimiento permitid
construir un modelo de estimacidn que incorpora la evolucion histérica de variables clave, tales
como ingresos operativos, costos, gastos, activos fijos, depreciacion, capital de trabajo, intereses
y deuda, garantizando que los escenarios proyectados conserven coherencia con la trayectoria

pasada de la empresa.

A partir de dichas proyecciones, fue posible elaborar las estimaciones del estado de
resultados y de los flujos de caja, insumos fundamentales para la aplicacion posterior del modelo

de valoracion de la empresa, orientado a determinar el valor financiero en el largo plazo.

4.1.2. Proyeccion de ingresos

Para la estimacion de los ingresos, se considerd el andlisis especifico de los incrementos
y decrementos porcentuales, con el propdsito de establecer una proyeccion que se ajuste de
manera realista a la situaciéon economica de la empresa. No obstante, se evidencié que el
crecimiento promedio alcanzo6 un 19,6 %, influenciado por ingresos extraordinarios registrados
durante la gestion 2022, derivados de la aceptacion de la cartera del Seguro de Desgravamen
del Banco Fassil S.A., entidad actualmente en proceso de liquidacion. Dichos ingresos fueron

clasificados por la empresa como recursos adicionales en esa gestion.

En funciéon de lo anterior, se llevo a cabo un analisis de la serie historica del Producto
Interno Bruto (PIB) a precios corrientes, desagregado por afio y por actividad econdmica, con
el objetivo de determinar la tasa de crecimiento sectorial. Este andlisis permiti6 calcular un

promedio general, que sirvid como referencia para proyectar un crecimiento estimado,
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considerando tanto el comportamiento de la empresa como la evolucion del PIB. Se puede

observar en la Tabla 29, lo siguiente:

Tabla 29

Historico de ingresos en bolivianos

INGRESOS HISTORICOS 2020 2021 2022 2023 2024
Ingresos operativos 572.567.633  601.888.630 868.715.377 1.018.809.580  1.137.431.232
Historico PIB actividad econdmica 15.032.229 13.831.725 14.566.989 15.408.360 15.888.716
Crecimiento empresa% 5,12% 44,33% 17,28% 11,64%
Crecimiento PIB % -7,99% 5,32% 5,78% 3,12%

PROMEDIO 10,57%

Fuente: Elaboracion propia

La informacion presentada en la tabla anterior permite analizar la evolucion de los
ingresos operativos de la empresa en el periodo comprendido entre las gestiones 2020 y 2024,
en relacion con el comportamiento del Producto Interno Bruto (PIB) asociado a la actividad
economica correspondiente. A través de esta se puede apreciar que, durante este periodo, los
ingresos operativos de la empresa muestran una tendencia creciente, partiendo de un valor de
Bs. 572.567.633 en la gestion 2020 hasta alcanzar un valor de Bs. 1.137.431.232 para en la
gestion 2024. Este comportamiento refleja una expansion sostenida, con tasas de crecimiento
anual que destacan especialmente en la gestion 2022, cuando se registrd un aumento del 44,33
%, impulsado por ingresos extraordinarios. A partir de ese afio, el crecimiento se mantuvo
positivo, aunque con tasas mas moderadas de 17,28 % en la gestion 2023 y 11,64 % en la gestion

2024.

En contraste, el PIB del sector econdmico evidencid una caida del 7,99 % en la gestion
2020, posiblemente debido al impacto de factores macroecondmicos adversos, tales como la
pandemia por COVID-19. No obstante, a partir de la gestion 2021 se observa una recuperacion
gradual, con tasas de crecimiento positivas: 5,32 % en la gestion 2021, 5,78 % en la gestion

2022 y de 3,12 % en la gestion 2024.
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De esta manera la proyeccion de ingresos para los siguientes (10) diez afios se presenta
de la siguiente manera:

Tabla 30

Proyeccion de ventas en bolivianos

PROYECCION DE 2025 2026 2027 2028 2029
INGRESOS
Ingresos proyectados 1.257.709.439  1.390.706.523  1.537.767.446  1.700.379.397  1.880.186.826
PROYECCION DE 2030 2031 2032 2033 2034
Ingresos proyectados 2.079.008.077  2.298.853.776  2.541.947.163  2.810.746.577  3.107.970.312

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede verificar la proyeccion de ingresos de UNIVIDA S.A. para el periodo
2025-2034 refleja una tendencia de crecimiento constante y sostenido, evidenciando una
evolucidn positiva en la generacion de ingresos. Partiendo de Bs. 1.257 millones en la gestion

2025, se estima alcanzar Bs 3.108 millones en la gestion 2034.

4.1.3. Proyeccion de costos

Considerando los ingresos historicos, se ha observado que los costos en la empresa han
mantenido un porcentaje en relacion con las mismas. A continuacion, se presenta un analisis

historico de la proporcidon que representan los costos durante las gestiones 2020 al 2024.

Tabla 31
Historico de costos en bolivianos

HISTORICO DE COSTOS 2020 2021 2022 2023 2024

Costos de la empresa 373.358.484 447.872.687 683.882.038 709.112.324 801.203.173
Porcentaje respecto a ingresos 65,21% 74,41% 78,72% 69,60% 70,44%
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PROMEDIO 71,68%

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede distinguir, los porcentajes tienen una ligera variabilidad, bajo
condiciones normales la empresa ha tenido porcentajes entre 65,21% a 78,72%. Tomando en

cuenta el promedio de 71,68%, la proyeccion de costos sera la siguiente:

Tabla 32

Proyeccion de costos en bolivianos

PROYECCION COSTOS 2025 2026 2027 2028 2029
Costos proyectados 901.486.121  996.814.200 1.102.222.792 1.218.777.866  1.347.658.112

2030 2031 2032 2033 2034
Costos proyectados 1.490.166.861  1.647.745.265 1.821.986.873 2.014.653.742  2.227.694.262

Fuente: Elaboracion propia

La proyeccion de costos operativos de UNIVIDA S.A. para el periodo 2025-2034
muestra una tendencia creciente sostenida, pasando de Bs 901 millones en la gestion 2025 a Bs
2.227 millones en la gestion 2034. Este incremento gradual responde al crecimiento de la

actividad aseguradora, mayores niveles de operacion y expansion de servicios.
4.1.4. Proyeccion de gastos
Considerando los ingresos historicos, los gastos en la empresa han representado un

porcentaje de las mismas. A continuacion, se realiza un analisis de la proporcion que representan

los gastos historicos durante las gestiones 2020 al 2024.
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Tabla 33

Histdrico de gastos en bolivianos

HISTORICO GASTOS 2020 2021 2022 2023 2024
Gastos de la empresa 213.018.530 180.505.671 148.345.229 205.994.877 267.384.253
% respecto a ventas 37,20% 29,99% 17,08% 20,22% 23,51%

PROMEDIO 25,60%

Fuente: Elaboracion propia

En la tabla anterior se advierte que los porcentajes presentan variabilidad, ya que, bajo
condiciones normales, la empresa ha mantenido porcentajes entre el 37,20% y el 17,08%. Al
contar con un promedio del 25,60%, se puede afirmar que los gastos no se desvian

significativamente de esta proporcion. Por consiguiente, las proyecciones de los gastos son:

Tabla 34

Proyeccion de gastos en bolivianos

PROYECCION GASTOS 2025 2026 2027 2028 2029
Gastos proyectados 321.966.708 356.013.231 393.660.019 435.287.786 481.317.500
2030 2031 2032 2033 2034
Gastos proyectados 532.214.648 588.493.939  650.724.511 719.535.684 795.623.328

Fuente: Elaboracion propia

La proyeccion de gastos de sociedad para el periodo 2025-2034 muestra un crecimiento
gradual y sostenido, partiendo de Bs 321,9 millones en la gestion 2025 y alcanzando Bs 795,6
millones en la gestion 2034. Este crecimiento refleja la expansion operativa de la empresa, asi

como el incremento previsto en sus actividades administrativas y comerciales.
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4.1.5. Proyeccion de activos fijos

Considerando la variacion de los activos fijos histéricos, donde los activos fijos han
representado permanentemente un porcentaje en relacion a los ingresos, se elabord un andlisis
de la proporcion que representan los activos fijos historicamente durante las gestiones 2020 —

2024.

Tabla 35

Historico de activos fijos en bolivianos

HISTORICO DE ACTIVO F1JO 2020 2021 2022 2023 2024
Activos Fijos 6.670.377 5947365  3.925202  3.573.688  5.597.407
Inversiones Activos Fijos 2.971.065 700.879 1.459.401 4.113.121
Variacion respecto de los ingresos 0,49% 0,08% 0,14% 0,36%

PROMEDIO 0,27%

Fuente: Elaboracion propia

Se advierte que los porcentajes de participacion presentan cierta variabilidad y que la
inversion en activos fijos ha sido relativamente baja en relacion con los ingresos operativos de
la empresa. Durante el periodo analizado, dichos porcentajes han oscilado entre el 0,08 % y el
0,49 %, con un promedio de participacién del 0,27 %. En funcién de estos antecedentes, las
proyecciones de inversion en activos fijos se estableceran de acuerdo a dicho comportamiento

historico:
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Tabla 36

Proyeccion de inversion activos fijos en bolivianos

PROYECCION INVERSION

ACTIVO FLJO 2025 2026 2027 2028 2029
Inversion activo fijo 3.393.188  3.752.002  4.148.759  4.587.472  5.072.576
PROYECCION INVERSION
2030 2031 2032 2033 2034
Inversion activo fijo 5.608.978  6.202.102  6.857.946  7.583.143  8.385.026

Fuente: Elaboracion propia

La proyeccion de inversion en activo fijo evidencia un crecimiento sostenido, iniciando
con Bs 3,39 millones en la gestion 2025 y alcanzando Bs 8,39 millones en la gestion 2034. Esta
tendencia refleja el compromiso de la empresa con el fortalecimiento de su infraestructura

tecnoldgica, operativa y administrativa, en linea con su estrategia de expansion.

4.1.6. Proyeccion de la depreciacion

Tomando en cuenta los activos fijos historicos, la depreciacion en la empresa ha
representado permanentemente un porcentaje de las mismas. A continuacion, se realiza un
analisis de la proporcidén que representan la depreciacion historicamente durante las gestiones

2020 —2024:

Tabla 37

Historico de depreciacion en bolivianos

HISTORICO DEPRECIACION 2020 2021 2022 2023 2024
Depreciacion activo fijo 3.684.408  3.694.077  2.723.042 1.810.915  2.089.402
% respecto de activo fijo 55,38% 45,79% 46,14% 58,47%

PROMEDIO 51,44%

Fuente: Elaboracion propia
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Se puede apreciar que los porcentajes presentan variabilidad, puesto que, bajo
condiciones normales, la empresa ha mantenido niveles que oscilan entre el 45,79 % y el
58,47 %, con un promedio del 51,44 % en relacion con el valor de los activos fijos.

Considerando lo anterior, las proyecciones de la depreciacion acumulada serian:

Tabla 38

Proyeccion en depreciacion acumulada en bolivianos

PROYECCION DEPRECIACION 2025 2026 2027 2028 2029
Depreciacion activo fijo 2.879.416 3.143.710  3.456.627 3.812.674  4.211.245

2030 2031 2032 2033 2034
Depreciacion activo fijo 4.654.330  5.145.420  5.688.998  6.290.328  6.955.377

Fuente: Elaboracion propia

La proyeccion de depreciacion del activo fijo entre la gestion 2025 y 2034 muestra un
crecimiento constante, pasando de Bs 2,87 millones en la gestion 2025 a Bs 6,95 millones en la
gestion 2034. Este aumento refleja la incorporacion progresiva de nuevas inversiones en activos

fijos y su correspondiente desgaste contable a lo largo del tiempo.

4.1.7. Proyeccion del capital de trabajo

Tomando en cuenta los ingresos, el capital de trabajo en la empresa ha representado

permanentemente un porcentaje de las mismas. A continuacion, se efectiia un andlisis de la

proporcion que representan el capital de trabajo durante las gestiones 2020 - 2024:
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Tabla 39

Historico del capital de trabajo en bolivianos

HISTORICO CAPITAL DE
TRABAJO 2020 2021 2022 2023 2024
Capital de trabajo 80.897.271 38.339.265 32.591.562 66.797.591 81.771.579
Porcentaje respecto del ingreso 14,13% 6,37% 3,75% 6,56% 7,19%

PROMEDIO 7,60%

Fuente: Elaboracion propia
Se advierte que los porcentajes presentan variabilidad, ya que, bajo condiciones
normales, la empresa ha mantenido porcentajes entre el 3,75% y el 14,13%. Considerando un

promedio del 7,60%, las proyecciones del capital de trabajo serian los siguientes:

Tabla 40

Proyeccion en inversion capital de trabajo en bolivianos

PROYECCION INVERSION
CAPITAL DE TRABAJO 2025 2026 2027 2028 2029
Inversidn capital de trabajo 9.140.172  10.106.704 11.175.443 12.357.195  13.663.912
proyectados
PROYECCION INVERSION
2030 2031 2032 2033 2034
Inversion capital de trabajo 15.108.809 16.706.498 18.473.134 20.426.585  22.586.604
proyectados

Fuente: Elaboracion propia

La proyeccion de la inversion en capital de trabajo en el periodo analizado muestra un
crecimiento constante, iniciando con Bs 9,14 millones en la gestion 2025 y alcanzando Bs 22,59
millones en la gestion 2034. Esta evolucion refleja la necesidad de mayores recursos operativos

para acompafar el crecimiento proyectado de la empresa.
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4.1.8. Proyeccion de la deuda

Tomando en cuenta que la deuda la empresa ha representado permanentemente un
porcentaje de variacion a continuacion, se realiza un andlisis de la proporcidon que representan

la deuda bancaria durante los afios 2020 — 2024:

Tabla 41

Historico de la deuda en bolivianos

PROYECCION DE DEUDA 2020 2021 2022 2023 2024
Deuda 9.677.619 11.477.309 8.290.788 12.897.409 15.097.376
% respecto de la deuda 18,60% -27,76% 55,56% 17,06%

14 0)1701)) (0] 15,86%

Fuente: Elaboracion propia

Se observa que los porcentajes presentan variabilidad porque bajo condiciones normales,
la empresa ha mantenido porcentajes entre el -27,76% y el 55,56%. Considerando un promedio

del 15,86%, las proyecciones de deuda bancaria seran:

Tabla 42

Proyeccion de la deuda bancaria en bolivianos

PROYECCION DE DEUDA 2025 2026 2027 2028 2029
Proyeccion Deuda 17.492.322  20.267.186  23.482236  27.207.300 31.523.283

2030 2031 2032 2033 2034
Proyeccion Deuda 36.523.925 42.317.835  49.030.852  56.808.776  65.820.538

Fuente: Elaboracion propia

La proyeccion de la deuda bancaria para los periodos analizados revela un aumento

sostenido, pasando de Bs 17,49 millones en la gestion 2025 a Bs 65,82 millones en la gestion
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2034. Este crecimiento refleja el financiamiento planificado para apoyar la expansion operativa

y las inversiones estratégicas de la empresa.

4.1.9. Proyeccion gastos bancarios

Tomando en cuenta las obligaciones bancarias por pagar, los gastos bancarios en la
empresa han representado permanentemente un porcentaje de las mismas, por consiguiente, se
llevara a cabo un andlisis de la proporcion que representan los gastos bancarios durante las

gestiones 2020 — 2024

Tabla 43

Historico de gastos bancarios en bolivianos

HISTORICO DE INTERESES 2020 2021 2022 2023 2024
Intereses 801.314 710.344 786.349 841.280 955.224
Porcentaje respecto de la deuda 8,28% 7,34% 9,48% 6,52% 6,33%

PROMEDIO 7,59%

Fuente: Elaboracion propia

Se percibe que los porcentajes no presentan variabilidad significativa, ya que, bajo
condiciones normales, la empresa ha mantenido porcentajes entre el 6,52% y el 8,28%.
Considerando un promedio del 7,59%, las proyecciones de gastos bancarios serian las

siguientes:
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Tabla 44

Proyeccion de gastos bancarios en bolivianos

PROYECCION DE INTERESES 2025 2026 2027 2028 2029
Proyeccion de intereses 1.327.832  1.538.470  1.782.523  2.065.290  2.392.914

2030 2031 2032 2033 2034
Proyeccion de intereses 2.772.510  3.212.322  3.721.903  4.312.321  4.996.398

Fuente: Elaboracion propia

La proyeccion de gastos por intereses bancarios en el periodo analizado muestra un
aumento progresivo, comenzando con Bs 1,33 millones en la gestion 2025 y alcanzando Bs 5
millones en la gestion 2034. Este incremento es resultado del crecimiento en la deuda financiera,
reflejando los costos asociados al financiamiento requerido para sostener las inversiones y

operaciones de la empresa.

4.2. Estados financieros proyectados

4.2.1. Estado de resultado proyectado

Con los datos previamente obtenidos sustentados en las proyecciones y la informacion

general de la empresa, es posible tener una proyeccion del estado de resultado para los siguientes

(10) diez afios.
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Estado de resultados proyectados en bolivianos gestion 2025 — 2034

ESTADO DE

2025
RESULTADOS

2026

2027

2028
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2029

Ingresos 1.257.709.439
Costos 901.486.121
Gastos 321.966.708
Depre — amortizacion 2.879.416
Intereses 1.327.832
EBT 30.049.362
Impuesto a las utilidades 15.024.681
ESTADO DE 2030
Ingresos 2.079.008.077
Costos 1.490.166.861
Gastos 532.214.648
Depre — amortizacion 4.654.330
Intereses 2.772.510
EBT 49.199.728
Impuesto a las utilidades 24.599.864
UTILIDAD AJUSTADA 24.599.864

Fuente: Elaboracion propia

1.390.706.523
996.814.200
356.013.231

37.879.092
3.143.710
34.735.382
1.538.470
33.196.911
16.598.456
16.598.456
2031

2.298.853.776
1.647.745.265
588.493.939
62.614.572
5.145.420
57.469.152
3.212.322
54.256.830
27.128.415
27.128.415

1.537.767.446
1.102.222.792
393.660.019

41.884.634
3.456.627
38.428.007
1.782.523
36.645.484
18.322.742
18.322.742
2032

2.541.947.163
1.821.986.873
650.724.511
69.235.779
5.688.998
63.546.782
3.721.903
59.824.879
29.912.439
29.912.439

1.700.379.397
1.218.777.866
435.287.786

46.313.745
3.812.674

42.501.072
2.065.290

40.435.781

20.217.891

20.217.891
2033

2.810.746.577
2.014.653.742
719.535.684
76.557.150
6.290.328
70.266.822
4.312.321
65.954.501
32.977.251
32.977.251

1.880.186.826
1.347.658.112
481.317.500

51.211.214
4.211.245
46.999.969
2.392.914
44.607.055
22.303.528
22.303.528
2034

3.107.970.312
2.227.694.262
795.623.328
84.652.722
6.955.377
77.697.345
4.996.398
72.700.947
36.350.473
36.350.473

El andlisis detallado del estado de resultados proyectado para los periodos 2025 al 2034,

muestra que la empresa se encuentra en una senda de crecimiento sostenido y de fortalecimiento

financiero. A lo largo de los diez afios proyectados, se observa un incremento constante en todos
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los indicadores clave de desempefio financiero, lo que denota no solo expansién comercial, sino

también un manejo eficiente de los costos, gastos y estructura operativa.

En primer lugar, los ingresos por operaciones muestran un aumento significativo desde
Bs 1.257 millones en la gestion 2025 hasta Bs 3.107 millones en la gestion 2034, lo que

representa un crecimiento acumulado de mas del 140%.

En cuanto a los costos y gastos operativos, también muestran una tendencia creciente, 1o
cual es natural en una fase de expansion. Sin embargo, el margen entre ingresos y egresos
operativos ha sido conservado positivamente, lo que se evidencia en el incremento del EBITDA,
que pasa de Bs 34,2 millones a Bs 84,6 millones, consolidando asi una trayectoria ascendente
en la generacion de valor operativo antes de depreciaciones, amortizaciones, intereses €

impuestos.

El EBIT, al considerar la depreciacion y amortizacion, también mantiene un crecimiento
continuo y estable, superando los Bs 77 millones en la gestion 2034. Este comportamiento
confirma que la rentabilidad operativa de la empresa es creciente, permitiendo afrontar tanto

obligaciones financieras como futuras inversiones con solidez.

Asimismo, la utilidad antes de impuestos (EBT) se incrementa progresivamente,
alcanzando Bs 72,7 millones en el Gltimo afio proyectado. Tras el pago de impuestos, la empresa
proyecta obtener una utilidad neta ajustada de Bs 54,5 millones en la gestion 2034, mas del
doble de lo proyectado para la gestion 2025. Este resultado evidencia un fortalecimiento de la

capacidad de generacion de beneficios netos.

En sintesis, el estado de resultados proyectado refleja una empresa solida, rentable y en
expansion, con perspectivas financieras favorables a mediano y largo plazo. Estos resultados
fortalecen la valoracion financiera de la empresa y respaldan la viabilidad de aplicar modelos

de valoracion como el flujo de caja descontado (DCF).
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4.2.2. Flujo de caja proyectado

Para determinar el flujo de caja, se presentan los datos relevantes de la situacion
financiera de la empresa. A continuacion, se expone el flujo de caja mediante las proyecciones

del estado de resultados.

Tabla 46
Flujo de caja proyectado en bolivianos gestion 2025 — 2034

DETALLE 2025 2026 2027 2028 2029

Rentabilidad operativa bruta 34.256.610  37.879.092 41.884.634 46.313.745 51.211.214
Impuesto a las utilidades 15.024.681  16.598.456 18.322.742 20.217.891  22.303.528
19.231.929  21.280.636 23.561.892 26.095.854  28.907.686
Inversion en activo fijo 3.393.188 3.752.002  4.148.759  4.587.472  5.072.576
Inversion en capital de trabajo 9.140.172  10.106.704 11.175.443 12.357.195 13.663.912

FLUJO DE CAJA DE INVERSION 12.533.360 13.858.706 15.324.202 16.944.667 18.736.488
FLUJO DE CAJA LIBRE 6.698.569 7.421.930  8.237.691  9.151.188 10.171.198
DETALLE 2030 2031 2032 2033 2034

Rentabilidad operativa bruta 56.626.568  62.614.572 69.235.779 76.557.150 84.652.722
Impuesto a las utilidades 24.599.864  27.128.415 29.912.439 32.977.251 36.350.473
32.026.704  35.486.157 39.323.340 43.579.899  48.302.249
Inversion en activo fijo 5.608.978 6.202.102  6.857.946  7.583.143  8.385.026
Inversion en capital de trabajo 15.108.809 16.706.498 18.473.134 20.426.585 22.586.604

FLUJO DE CAJA DE INVERSION 20.717.787  22.908.600 25.331.080 28.009.727 30.971.629
FLUJO DE CAJA LIBRE 11.308.917 12.577.557 13.992.260 15.570.172 17.330.619

Fuente: Elaboracion propia

En los periodos la empresa presenta una evolucion financiera favorable y sostenida,
destacandose por una soélida capacidad de generacion de recursos operativos y una gestion
equilibrada de sus inversiones en activo fijo y capital de trabajo. Este comportamiento
proyectado demuestra un modelo de negocio robusto, con margenes saludables y flujos positivos

que sostienen el crecimiento estratégico a mediano y largo plazo.
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En primer lugar, el flujo de caja operativo (FCO) muestra un incremento constante,
iniciando con Bs 19,2 millones en la gestion 2025 y alcanzando Bs 48,3 millones en la gestion
2034. Este crecimiento acumulado de mas del 97% evidencia una mejora progresiva en la
rentabilidad operativa bruta, impulsada por un incremento en los ingresos y una administracion

eficiente de costos y gastos.

Por otro lado, se observa un aumento coherente en la inversion en activo fijo, que sube
desde Bs 3,39 millones en la gestion 2025 hasta Bs 8,39 millones en la gestion 2034. Esta
tendencia refleja una politica de reinversion, que es fundamental para sostener el crecimiento de
una empresa en el sector asegurador, especialmente en un entorno cada vez mas competitivo y

digitalizado.

En cuanto a la inversion en capital de trabajo, también se evidencia un crecimiento
sostenido, de Bs 9,14 millones en la gestion 2025 a Bs 22,59 millones en la gestion 2034. Este
aumento implica una mayor necesidad de recursos circulantes para sostener las operaciones,
como la expansion del portafolio de polizas, mayor volumen de primas emitidas y

fortalecimiento de reservas técnicas.

La combinacion de inversiones en activo fijo y capital de trabajo da lugar al flujo de caja
de inversion, el cual también se incrementa en linea con el crecimiento operativo, alcanzando
Bs 30,97 millones al final del periodo. Lo importante es que este nivel de inversion es cubierto

integramente con recursos generados internamente.

Finalmente, el flujo de caja libre crece de Bs 6,7 millones en la gestion 2025 a Bs 17,3
millones en la gestion 2034. Este indicador es uno de los més importantes para la valoracion
financiera, ya que representa el dinero disponible para ser distribuido a los accionistas,
reinvertido en nuevos proyectos o utilizado para amortizar deuda. La evolucion positiva del FCL
confirma que la empresa no solo es rentable, sino que ademds genera excedentes financieros

sostenibles en el tiempo.
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La estructura de capital proyectada durante los periodos 2025 al 2034 refleja una clara

estrategia orientada a la conservacion de una base patrimonial s6lida y a una baja dependencia

del endeudamiento financiero. A continuacion, se expone la proyeccion de la estructura de

Proyeccion de la estructura de capital en bolivianos gestion 2025 — 2034

DETALLE 2025
D (Deuda) 17.492.322
E (Capital) 540.867.258
558.359.580
D% 3,1
E% 96,9

E% + D% 100

DETALLE

D (Deuda) 36.523.925
E (Capital) 1.200.944.111
1.237.468.036
D% 3,0
E% 97,0

E% + D% 100

Fuente: Elaboracion propia

2026
20.267.186
632.752.023
653.019.209
3,1

96,9

100

42.317.835
1.413.921.361
1.456.239.196

2,9
97,1
100

2027
23.482.236
741.255.596
764.737.832
3,1

96,9

100

49.030.852
1.666.553.779
1.715.584.631
2,9

97,1

100

2028
27.207.300
869.509.129
896.716.429
3,0
97,0
100

56.808.776
1.966.457.048
2.023.265.825

2,8
97,2
100

2029
31.523.283
1.021.250.710
1.052.773.994
3,0
97,0
100

65.820.538
2.322.737.119
2.388.557.658
2,8

97,2

100

La deuda financiera (D) presenta una tendencia de crecimiento, aunque de una forma

moderada, aumentando de Bs 17,5 millones en la gestion 2025 a Bs 65,8 millones en la gestion

2034, donde la proyeccion se baso en el crecimiento promedio de la deuda historica expuesta

en los estados financieros.
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Durante la década analizado, se observa un crecimiento progresivo y robusto del capital
propio (E), pasando de Bs 336,9 millones en la gestion 2025 a Bs 1.493,5 millones en la gestion

2034. Este aumento representa una expansion de mas del 162% en términos absolutos.

Los indicadores porcentuales reflejan este enfoque conservador: el porcentaje de deuda
sobre el total de financiamiento (D%) se mantiene en niveles muy bajos durante todo el periodo,
oscilando entre 4,9% en los primeros afos y descendiendo progresivamente hasta 4,2% hacia la
gestion 2034. Por el contrario, el porcentaje de capital propio (E%) se mantiene por encima del
95,1%, alcanzando el 95,8% al final del periodo proyectado, lo cual evidencia una clara

predominancia del financiamiento patrimonial en la estructura financiera de la empresa.
4.2.4. Proyeccion del costo de la deuda

Para determinar el costo de la deuda, se analizaron datos relevantes de la situacion
financiera de la empresa, como el crecimiento promedio de los datos histéricos por gastos
financieros. A continuacion, se expone este descontando los impuestos correspondientes:
Tabla 48

Proyeccion del costo de la deuda en bolivianos gestion 2025 — 2034

DETALLE 2025 2026 2027 2028 2029
Tasa de Financiamiento 7,59 7,59 7,59 7,59 7,59

COSTO DE LA DEUDA (kd) 5,69 5,69 5,69 5,69 5,69
DETALLE 2030 2031 2032 2033 2034

Tasa de Financiamiento 7,59 7,59 7,59 7,59 7,59

COSTO DE LA DEUDA (kd) 5,69 5,69 5,69 5,69 5,69

Fuente: Elaboracion propia

En el periodo proyectado 2025-2034, la empresa presenta una tasa de financiamiento
nominal constante del 7,59%, lo cual refleja el costo bruto que la compania pagaria por los
recursos obtenidos a través de deuda. Sin embargo, dado que los pagos de intereses son

deducibles del impuesto, se aplica el ajuste fiscal por el Impuesto a las Utilidades de las
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Empresas (IUE) se estima en un 25%. Este ajuste permite calcular el costo efectivo de la deuda

después de impuestos.
4.2.5. Proyeccion del costo de capital propio

Para determinar el costo de capital propio, se analizaron datos relevantes de plataformas
de informacién financiera relacionadas a nuestro pais, Bolivia. A continuacion, se expone la

proyeccion del costo de capital propio.

Tabla 49

Fuente de informacion para el cdlculo del costo de capital propio

DETALLE FUENTE DE INFORMACION

Tasa Libre de Riesgo Promedio de tasas rendimiento bonos del Tesoro EEUU.
Tasa de Rentabilidad Promedio del Mercado Promedio del rendimiento anual S&P 500 (*GSPC), 10 afios.
Prima por Riesgo Pais Country Risk Premium (Pagina Damodaran).

Beta Desapalancado Financial Svcs (Pagina Damodaram)

Fuente: Elaboracion propia

Para estimar el Costo de Capital Propio (Ke), se ha recurrido a fuentes de informacion
reconocidas y ampliamente aceptadas en el ambito académico y profesional de las finanzas. La
seleccion de estas fuentes garantiza la validez metodologica y la confiabilidad de los insumos

utilizados en el modelo de valoracion CAPM:

e Tasa Libre de Riesgo (Rf)
Se utilizé la rentabilidad de los bonos del Tesoro estadounidense como proxy de la tasa
libre de riesgo, debido a que representan activos de alta seguridad, emitidos por un gobierno con
calificacion crediticia alta y sin riesgo de default. Este valor sirve como base minima de

rentabilidad exigida por un inversionista (https: /fred.stloisfed.org/series/DGS10).
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e Tasa de Rentabilidad Promedio del Mercado (Rm)
Se considerd el indice S&P 500 como referencia del comportamiento del mercado
accionario global, por su amplitud, liquidez y representatividad. El promedio de sus
rendimientos en los Ultimos diez afios refleja una medida confiable de la rentabilidad esperada

del mercado, elemento clave en el calculo de la prima de riesgo de mercado (https:

//finance.yahoo.com/quote/%SEGPC/history/?period1=1640995200&period2=17356033200).

e Prima por Riesgo Pais (PRP)

Se incorpor6 la prima de riesgo pais calculada por el profesor Aswath Damodaran,
autoridad reconocida en valoracién financiera. Esta prima refleja el riesgo adicional que
enfrentan los inversionistas por operar en economias emergentes como Bolivia, donde existen
factores de inestabilidad politica, econdmica 0 institucional (https:

//pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datacurrent.html).

e Beta Desapalancado (p u)

El coeficiente beta desapalancado fue obtenido del promedio sectorial para servicios
financieros publicado por Damodaran. Este indicador mide la sensibilidad del rendimiento del
sector frente al mercado, sin considerar el efecto del endeudamiento, permitiendo su posterior
ajuste (apalancamiento) en funcion de la estructura financiera especifica de la empresa (https:

//pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datacurrent.html).
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Tabla 50
Proyeccion del costo de capital propio en bolivianos gestion 2025 — 2034
DETALLE 2025 2026 2027 2028 2029

Tasa Libre de Riesgo (Rf) 4,21 4,21 421 4,21 4,21
Tasa de Rentabilidad Promedio del Mercado (Rm) 12,25 12,25 12,25 12,25 12,25
Prima por Riesgo Pais (PRP) 13,35 13,35 13,35 13,35 13,35
Beta Desapalancado 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32
Beta Apalancado (b) 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34

COSTO DE CAPITAL PROPIO (ke) 20,26 20,26 20,26 20,26 20,26
DETALLE 2030 2031 2032 2033 2034

Tasa Libre de Riesgo (Rf) 421 421 421 421 421
Tasa de Rentabilidad Promedio del Mercado (Rm) 12,25 12,25 12,25 12,25 12,25
Prima por Riesgo Pais (PRP) 13,35 13,35 13,35 13,35 13,35
Beta Desapalancado 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32
Beta Apalancado (b) 0,34 0,34 0,33 0,33 0,33

COSTO DE CAPITAL PROPIO (ke) 20,25 20,25 20,25 20,25 20,25

Fuente: Elaboracion propia

El andlisis del Costo de Capital Propio (Ke) proyectado durante el periodo analizado
permite conocer que la empresa enfrenta un entorno financiero caracterizado por un elevado
costo de oportunidad para los accionistas. Se mantiene constante en torno al 20,25%, reflejando
las expectativas minimas de rentabilidad exigidas por los inversionistas para compensar el
riesgo asumido al aportar capital a la empresa.

Este valor se ha estimado utilizando el modelo CAPM, incorporando una tasa libre de
riesgo del 4,21%, una rentabilidad promedio del mercado del 12,25%, una prima por riesgo pais

elevada (13,35%) y una beta apalancada relativamente baja (0,34 a 0,33).

El costo del capital propio elevado implica que la empresa debe orientar sus decisiones
de inversion hacia proyectos cuya rentabilidad esperada supere claramente el 20,25%, para
asegurar la creacion de valor econdémico. Asimismo, obliga a optimizar continuamente la

estructura de capital, buscando equilibrar el financiamiento con deuda y capital propio.
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La tasa de descuento debera considerar las diferentes variables del mercado y de la

empresa, para ello a continuacion se presenta el calculo del WACC (Costo promedio de capital

WACC =kd * D% + ke * E%

Calculo del costo promedio ponderado — WACC

DETALLE 2025
D% 4,94
E% 95,06
Costo de la Deuda 5,69
Costo de Capital Propio 20,26
1+WACC 1,20
1+WACC ac 1,20
D% 4,57
E% 95,43
Costo de la Deuda 5,69
Costo de Capital Propio 20,25
1+WACC 1,20
1+WACC ac 1,20

1/(1+WACC ac) 0,84

Fuente: Elaboracion propia

2026
4,87
95,13
5,69
20,26
19,55
1,20
1,20
0,84
2031
4,48
95,52
5,69
20,25
19,60
1,20
1,20
0,84

2027
4,80
95,20
5,69
20,26
19,56
1,20
1,20
0,84
2032
4,40
95,60
5,69
20,25
19,61
1,20
1,20
0,84

2028
4,72
95,28
5,69
20,26
19,57
1,20
1,20
0,84
2033
431
95,69
5,69
20,25
19,62
1,20
1,20
0,84

2029
4,65
95,35
5,69
20,26
19,58
1,20
1,20
0,84
2034
4,22
95,78
5,69
20,25
19,63
1,20
1,20
0,84

El Costo Promedio Ponderado de Capital WACC, representa la tasa minima que una

empresa debe obtener sobre sus inversiones para generar valor y cumplir con las expectativas
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tanto de sus acreedores como de sus accionistas. Es una medida clave en la evaluacion

financiera, ya que actla como tasa de descuento en los flujos futuros.

El analisis del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) proyectado entre las
gestiones 2025 y 2034, muestra que la empresa opera con una estructura de capital altamente
concentrada en recursos propios, con una participacion promedio superior al 95% del capital
accionario, frente a una deuda marginal inferior al 5%. Esta configuracion, si bien fortalece la
solvencia financiera y reduce el riesgo de apalancamiento, conlleva un alto costo de capital total,

el cual se mantiene en torno al 19,5% anual durante todo el periodo analizado.

El nivel elevado de WACC esta principalmente determinado por un alto costo del capital
propio 20,25%, influenciado por la significativa prima de riesgo pais y por las condiciones del
mercado boliviano. Aunque el costo de la deuda es relativamente bajo y estable 5,69%, su

impacto es limitado debido a su escasa participacion dentro de la estructura financiera.

Asimismo, el valor de 1/ (1 + WACC acumulado) utilizado como factor de descuento
para flujos futuros se mantiene constante en 0,84, reflejando el alto costo de oportunidad del
dinero en el tiempo. Esto significa que cada boliviano futuro tiene un valor presente de apenas

el 84%, lo que influye significativamente en la valoracion de los flujos proyectados.

4.4. Determinacion del valor de Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A., mediante

el método de flujos de caja descontados

La determinacion del valor de una empresa mediante el método de flujos de caja
descontados constituye una de las herramientas mas ampliamente aceptadas en el dmbito
financiero para estimar el valor econémico de una empresa, descontado a una tasa que refleje el

riesgo asociado a su actividad.
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Para la valoracion de la empresa, se utilizo la siguiente formula:

Tabla 7

Formula para determinacion del valor

DETALLE SIGNO

Valor presente del flujo caja libre Q)]
Valor de continuacion de las operaciones al final del Gltimo afio )
Caja operativa del periodo (G3)]
:
Deuda financiera del periodo )

(RESULTADO) VALOR MERCADO DEL PATRIMONIO =

Fuente: Elaboracion propia

El andlisis estructurado en el cuadro permite conocer que el proceso de determinacion
del valor de mercado del patrimonio de una empresa, mediante el método de flujos de caja
descontados, se fundamenta en la estimacion del valor total de los activos generadores de valor

y en la deduccion de los pasivos financieros que los respaldan.

4.5. Calculo tasa de crecimiento perpetuo

Una variable clave considerada en la determinacién del valor de una empresa, mediante
la aplicacién del método de flujo de caja descontado, es la tasa de crecimiento perpetuo, se

detalla en la tabla que se presenta a continuacion:
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Tabla 53

Tasa de crecimiento perpetuo

CRECIMIENTO PIB 2014 2015 2016 2017 2018

PIB del sector 10.481.723,42  11.222.289,52  12.768.264,97  13.685.226,66 14.529.764,39

Variaciones % 7,07% 13,78% 7,18% 6,17%
2019 2020 2021 2022 2023

PIB del sector 15.506.323,13  15.032.229,06  13.831.725,35 14.566.988,57 15.408.359,69

Variaciones % 6,72% -3,06% -7,99% 5,32% 5,78%

PROMEDIO 4,55%

Fuente: Elaboracion propia

Para este andlisis, la tasa ha sido estimada en 4,55%, resultado del promedio del
crecimiento histérico del Producto Interno Bruto (PIB) a precios corrientes, segin actividad

econdmica en Bolivia, con base en los datos registrados durante los tltimos diez afios.
4.6. Calculo valor de continuacion de las operaciones

La determinaciéon del valor de continuacidon representa uno de los componentes
fundamentales en la valoracion de empresas mediante el método de flujo de caja descontado.
Este valor estima el beneficio econdmico que generara la empresa mas alla del periodo de

proyeccion explicita, bajo el supuesto de que continuara operando de forma indefinida.
VCO: FCL(N)*(1+g) (WACC(N)-g)

Donde:

VCO: Valor de continuidad de las operaciones.
FCL: Flujo de caja libre.

g: Tasa crecimiento perpetuo.

WACC: Costo promedio ponderado de capital.
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Tabla 54

Valor de continuacion de las operaciones

DETALLE IMPORTE

Flujo de caja libre (N) 17.330.619
Tasa crecimiento perpetuo 4,55
Costo promedio ponderado WACC (N) 19,63

VALOR DE CONTINUACION 120.145.784

Fuente: Elaboracion propia

Segun los resultados obtenidos, el valor de continuacion asciende a Bs 120.145.784,
calculado sobre la base de un flujo de caja libre del tltimo ano proyectado de Bs 17.330.619,
una tasa de crecimiento perpetuo de 4,55%, consistente con el crecimiento historico promedio
del PIB boliviano a precios corrientes y un costo promedio ponderado de capital (WACC) del
19,63%, que refleja el costo total del financiamiento de la empresa ponderado entre deuda y

capital propio.

Este resultado resalta la importancia de que la empresa mantenga una estrategia enfocada
en la sostenibilidad operativa, eficiencia en la gestiébn y control del riesgo, factores que

permitiran materializar dicho valor en el largo plazo.
4.7. Calculo valor presente neto de los flujos de caja libre

El Valor Presente Neto de los flujos de caja libre constituye una herramienta esencial
dentro de la valoracion financiera de empresas. Su objetivo principal es cuantificar, en términos
actuales, el valor econdmico que una empresa generara en el futuro, a través de los flujos netos
de efectivo que quedan disponibles luego de cubrir sus necesidades operativas, de inversion y

capital de trabajo. Matematicamente, el VPN de los flujos de caja libre se expresa como:
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T

FCF,
VPN =Y — '
; (1 + WACC)

Donde:
FCFt#: Flujo de caja libre en el periodo .

WACC: Costo promedio ponderado de capital.

n: Numero de periodos proyectados.

Tabla 55

Cdlculo valor presente neto de los flujos de caja libre

DETALLE 2025 2026 2027 2028 2029
Flujo de caja libre 6.698.569  7.421.930  8.237.691  9.151.188 10.171.198
1/(1+WACC ac) 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84

2030 2031 2032 2033 2034
Flujo de caja libre 11.308.917  12.577.557  13.992.260  15.570.172 17.330.619
1/(1+WACC ac) 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84

VALOR PRESENTE NETO FCL 94.034.602

Fuente: Elaboracion propia

El célculo del valor presente neto de los flujos de caja libre proyectados para los periodos
2025 al 2034, con un resultado de Bs 94.034.602, evidencia que la empresa posee una solida
capacidad de generacion de valor econdmico a partir de sus operaciones. Este valor, obtenido
mediante la aplicacion del método de flujos de caja descontados y utilizando una tasa de
descuento consistente con el costo promedio ponderado de capital (WACC), representa el

ingreso neto estimado que la empresa puede generar a futuro, expresado en términos actuales.

Para su determinacion, se utilizdé la funcion SUMAPRODUCTO en Excel, la cual

permite calcular automaticamente la suma de los productos entre los flujos proyectados de cada



139

afio y su correspondiente factor de descuento. En este caso, los flujos fueron descontados

utilizando un factor constante de 0,84, equivalente a 1/1+WACCac.

Este resultado no solo valida la viabilidad financiera de la empresa en el horizonte
proyectado, sino que ademas constituye un componente esencial en la estimacion del valor total
de los activos operativos. Sumagnitud destaca la importancia de mantener una gestion eficiente
y una planificacion estratégica orientada a la sostenibilidad operativa, ya que cualquier variacion
significativa en los flujos esperados o en la tasa de descuento podria alterar sustancialmente el

valor presente neto.
4.8. Calculo del valor del econémico

Una vez determinados todos los insumos necesarios, se desarroll6 el proceso integral de
la estimacion del valor econdmico de la empresa. Esta etapa constituye la sintesis de los
diferentes componentes analizados previamente, tales como los flujos de caja libre proyectados,
el valor de continuacién de las operaciones, el costo promedio ponderado de capital y la

estructura financiera de la empresa. A continuacion, se expone el valor econdmico de la empresa:

Tabla 56

Valor economico de la empresa en bolivianos

DETALLE IMPORTE

Valor presente del flujo caja libre futuros 94.034.602
Valor de continuacion al final del ultimo afio 100.428.928
Caja operativa del ultimo periodo 157.511.446
Deuda financiera del ultimo periodo 15.097.376
Relacion del valor de mercado respecto a valor libro 1,47

Fuente: Elaboracion propia
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El andlisis financiero realizado permite estimar el valor econdémico total de Seguros y
Reaseguros Personales UNIVIDA S.A., a través de la metodologia de flujos de caja descontados,
consolidando los distintos componentes que reflejan la capacidad futura de generacion de valor

de la empresa.

El célculo parte del valor presente de los flujos de caja libre futuros, proyectados para
los periodos analizados, asciende a Bs 94.034.602, lo que representa los beneficios netos
esperados por las operaciones durante ese horizonte temporal. A este valor se suma el valor de
continuacion al final del ultimo afio, estimado en Bs 100.428.928, que refleja el valor presente
de los flujos esperados mas alla del periodo explicito de proyeccion, bajo el supuesto de una

operacion sostenible a largo plazo.

Adicionalmente, se incorpora la caja operativa disponible al Ultimo periodo por un
monto de Bs 157.511.446, lo cual eleva el valor de mercado de los activos a Bs 351.974.977.
Este total representa el valor econdmico completo de los recursos generadores de ingresos de la

empresa.

Al deducir la deuda financiera del ultimo periodo equivalente a Bs 15.097.376, se
obtiene el valor de mercado del patrimonio o capital economico atribuible a los accionistas, que
alcanza los Bs 336.877.601. Este hecho muestra con precision el valor neto de la empresa desde

la perspectiva de los propietarios.

Finalmente, se destaca la relacion entre el valor de mercado del patrimonio y su valor en
libros, que alcanza un coeficiente de 1,47, indicando que el valor econdmico estimado de la
empresa supera en un 47% al valor contable registrado. Esto sugiere una creacion real de valor

para los accionistas.
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4.9. Analisis de sensibilidad

Como se menciond anteriormente, los analisis financieros donde se requiere de
estimaciones futuras se exponen a riesgos de pérdida econdmica, pues estas variables pueden
cambiar o comportarse de manera distinta en el futuro. Por lo que se ha realizado una simulacién
mediante el método de Montecarlo con la utilizaciéon de la herramienta Crystal Ball para
visualizar multiples escenarios respecto a las variaciones de la tasa de crecimiento de ventas,
tasa de descuento, costos, gastos y su impacto en resultado de la valoraciéon de Seguros y

Reaseguros Personales UNIVIDA S.A.

Tabla 57

Variacion de tasas

Escenarios Optimo Maximo Minimo
Tasa de crecimiento de ventas 10,57% 11,57% 9,57%
1/(1+WACC ac) 83,59% 84,59% 82,59%
Costos 71,68% 72,68% 70,68%
Gastos 25,60% 26,60% 24,60%

Fuente: Elaboracion propia

Una vez establecidos los rangos de variacion de la tasa de crecimiento de ventas, tasa de
descuento, costos y gastos, se procedio a aplicar la herramienta antes descrita, la cual fue
parametrizada para correr 10.000 escenarios posibles con las variaciones establecidas, como se

muestra a continuacion:
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Figura 10
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Fuente: Elaboracion propia

El resultado del ejercicio indica que con un nivel de confianza del 95% la empresa
Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A., puede tener un valor de mercado del
patrimonio entre Bs. 137.917.331 a Bs. 537.540.524.

4.10. Conclusion del capitulo

El presente capitulo permitié desarrollar una valoracion integral de la empresa Seguros
y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A., a partir de la proyeccion de sus principales
componentes financieros para los periodos 2025 al 2034. La estimacion se sustentd en
informacion histérica y criterios técnicos fundamentados, que permiten reflejar con mayor

precision la situacion actual y las perspectivas futuras de la empresa.

Los ingresos muestran una expansion significativa, con un incremento proyectado de
mas del 140%, respaldado por el comportamiento histdrico y la recuperacion del entorno

economico. Los costos y gastos operativos mantienen proporciones estables respecto a los
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ingresos, permitiendo una proyeccion coherente con el crecimiento esperado. Asimismo, se
prevé una inversion progresiva en activos fijos y capital de trabajo, reflejando el compromiso

de la empresa con su fortalecimiento operativo y tecnolédgico.

La deuda bancaria y los intereses asociados también crecen de forma sostenida, en linea

con una estrategia de financiamiento orientada a respaldar el crecimiento y las inversiones.

El estado de resultados proyectado confirma un aumento progresivo en el EBITDA y la
utilidad neta ajustada, consolidando la rentabilidad de la empresa. Asimismo, el flujo de caja
libre se incrementa de manera constante, lo que respalda la capacidad de autofinanciamiento

para inversiones futuras y el cumplimiento de obligaciones financieras.

La estructura de capital proyectada revela una politica conservadora, basada
principalmente en capital propio, con niveles de endeudamiento bajos y sostenibles. Este

enfoque minimiza el riesgo financiero y refuerza la estabilidad patrimonial de la empresa.

El costo de la deuda como el costo de capital propio se mantienen dentro de rangos
razonables, alineados con las condiciones del mercado y del entorno macroeconémico. Estos
resultados refuerzan la viabilidad de la empresa para continuar generando valor a largo plazo y

sustentan la aplicacion de metodologias de valoracion como el flujo de caja descontado.

La valoracion financiera de Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A., realizada
mediante el método de flujos de caja descontados, permite estimar un valor de mercado del
patrimonio de Bs 336.877.601. Esto refleja la capacidad de la empresa para generar valor
econdmico sostenible en el tiempo, pese a operar con un alto costo promedio ponderado de
capital (WACC) del 19,5%, derivado principalmente del elevado costo del capital propio

(20,25%) y una estructura financiera basada en recursos propios.

El valor presente de los flujos de caja libre proyectados de Bs. 94.034.602, junto al valor
de continuacién de Bs. 100.428.928 y la caja operativa final de Bs. 157.511.446, conforman un
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valor total de activos de Bs 351.974.977. Tras deducir la deuda financiera, se obtiene el valor

neto del patrimonio.

El analisis de sensibilidad, mediante simulaciones con Crystal Ball, confirmo la solidez
de este valor, estableciendo un rango posible de valoracion entre Bs. 137.917.331 y Bs.
537.540.524 millones, con un 95% de confianza. Esto evidencia que la empresa tiene una base

financiera solida y un potencial real de creacion de valor para sus accionistas.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

El método de flujo de caja descontado, que se propuso y aplico en esta tesis,
constituye un enfoque riguroso y fiable para la valoracion de empresas, ya que
permite evaluar la dinamica del capital de trabajo y los costos asociados. Al
considerar la capacidad de la empresa para generar flujos de efectivo futuros, este
método proporciona una base solida para la toma de decisiones en negociaciones y

para evaluar la posicion competitiva de la empresa en el sector.

La valoracion econdmica de una empresa es fundamental para determinar su precio
en operaciones corporativas como adquisiciones, fusiones o asociaciones
estratégicas. Ademas, facilita la toma de decisiones clave sobre la continuidad del
negocio, permite entender la situacion financiera actual y posicionarse exitosamente
en el mercado para enfrentar la competencia y asegurar su continuidad, lo que a su

vez apoya la toma de decisiones informadas en el mercado de capitales.

Los ingresos de la empresa presentan una tendencia variable a lo largo del periodo
analizado; sin embargo, entre las gestiones 2020 y 2024 se observa un crecimiento
promedio significativo del 19,6%. Este comportamiento positivo refleja una
evolucion favorable en la capacidad de generacion de ingresos. Por otro lado, los
costos operativos muestran una evolucion similar a la de las ventas, alcanzando su
punto mas alto en la gestion 2022. En términos generales, los costos representan en

promedio un 71,7% de los ingresos.

Los indicadores financieros de la empresa para el periodo objeto de analisis, tales

como las ratios de liquidez, ratios de operacion, ratios de endeudamiento y ratios de
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rentabilidad, reflejan un posicionamiento prometedor en relacion con la liquidez. Asi
también en el analisis del ciclo de caja de la empresa realiza sus pagos en promedio
de 237 dias el cual es elevado debido falta de conciliaciéon con empresas de
reaseguros. La empresa muestra fortaleza financiera, ya que el financiamiento de sus
activos se realiza cada vez mas con recursos propios, en lugar de recurrir a un
financiamiento externo. El rendimiento de las utilidades sobre el patrimonio es

positivo al momento de generar beneficios en el periodo analizado.

La valoracion economica de Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A., fue
afectada significativamente por la situacion econdomica de pais. Factores como el
aumento de la prima de riesgo pais incrementaron el costo de capital y redujeron la
rentabilidad proyectada de la empresa. Este elemento externo influy6 negativamente
al calculo del costo de capital y, por ende, al costo promedio ponderado de capital

(WACC).

El costo de capital para Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A.,
determinado mediante el modelo CAPM es del 20,2%, debido a la prima por riesgo

pais elevada de acuerdo con el contexto econdémico boliviano.

La combinacion de financiamiento entre recursos propios y deuda financiera genera
el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC), que para Seguros y Reaseguros
Personales UNIVIDA S.A., es del 19,6%.

El valor de mercado del patrimonio UNIVIDA S.A., calculado a través del método
de flujos de caja descontado asciende a Bs. 336.877.601.

El analisis de sensibilidad para el modelo de valoracion de la empresa Seguros y
Reaseguros Personales UNIVIDA S.A., reveld6 que los rangos establecidos de

variacion de la tasa de crecimiento de ventas, la tasa de descuento, costos y gastos
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de la empresa en cuestion pueden tener un valor del patrimonio entre Bs.

137.917.331 a Bs. 537.540.524, con un nivel de confianza del 95%.

5.2. Recomendaciones

e Para valorar economicamente Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A., es
fundamental considerar la implementacion integral de los aspectos de flujos
descontados, en un sistema de informacion financiera y tecnoldgica propio de la
empresa. Con miras a ser ejecutada dentro de su planificacion estratégica anual para

monitorear continuamente todas y cada una de las variables consideradas.

e Contar con una Unidad de Control de Gestion, la misma tendra la funcion de realizar
un seguimiento a los indicadores financieros y estara acorde a las disposiciones de
la Autoridad de Fiscalizacion y Control Social de Pensiones y Seguros (APS) y

normas locales.

e Intervenir y ajustar de manera expedita todos los posibles elementos que puedan
afectar la disminucion o pérdida de valor de la empresa. Para lograrlo, se deben
involucrar equipos humanos, tecnoldgicos y administrativos con el objetivo de

abordar exitosamente esta situacion.

e Implementar un proceso sistematico y permanente de gestion de conciliaciones
contables y operativas con empresas de reaseguros, con el objetivo de reducir las
cuentas por cobrar y por pagar pendientes en la cartera relacionada. Esta medida
permitird mejorar la transparencia financiera, optimizar la gestion del capital de
trabajo y fortalecer las relaciones contractuales con los reaseguradores, garantizando

una mayor eficiencia en el registro y control de las operaciones.

e Considerar el valor de la empresa en futuras transacciones que se realicen con

inversionistas o entidades bancarias interesadas en financiar las actividades de la
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empresa Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A., destacando la diferencia

que existe entre el valor contable de la empresa y el valor de mercado del patrimonio.

Revisar la estructura de capital actual de UNIVIDA S.A. a mediano plazo con el fin
de identificar oportunidades que permitan reducir el WACC, acciones como
aumentar ligeramente la proporcion de deuda, explorar nuevas fuentes de
financiamiento y negociar condiciones favorables en los mercados financieros y/o
las tasas de interés anuales. Estas acciones pueden contribuir a una reduccion del
costo de capital, mejorando asi la competitividad y el valor econdomico de la

empresa.

Disefiar escenarios de negocio positivos, negativos y neutrales que consideren el

contexto politico, econdmico y social del pais.
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ANEXOS

1. Entrevista con el ejecutivo de alta gerencia

1. ¢Cudl es el campo principal de trabajo de UNIVIDA S.A.?

Nosotros nos dedicamos principalmente al ramo de seguros y reaseguros personales,
enfocandose en ofrecer una amplia gama de productos disefiados para proteger aspectos
fundamentales de la vida de las personas, tales como la vida misma, la salud, y el patrimonio
familiar. Nuestra labor principal es brindar tranquilidad y seguridad financiera a nuestros
asegurados, ayudandoles a enfrentar imprevistos y situaciones adversas que puedan afectar su
bienestar o el de sus seres queridos.

ii. ¢Cual considera que ha sido el principal factor de crecimiento de UNIVIDA S.A.
desde su creacion?

Desde nuestra apertura al publico en 2016, el factor clave ha sido la capacidad de ofrecer
seguros accesibles e inclusivos, empezando por la administracion del SOAT y expandiéndonos
a productos masivos como seguros de vida, accidentes personales y desgravamen. La confianza
del cliente, el respaldo estatal y la innovacion en canales de distribucion han sido determinantes.

iii. {Como proyecta el desempefio de UNIVIDA S.A. en los proximos 5 afios?

Prevemos un crecimiento sostenido, impulsado por la expansion de productos
inclusivos, el fortalecimiento del canal digital y la diversificacion de nuestra cartera,
manteniendo una gestion prudente del riesgo.

iv. ;(Como maneja la empresa el control de gastos administrativos y costos de
produccion?

Optimizamos recursos liberando partidas no prioritarias, negociando mejores
condiciones con proveedores y utilizando tecnologia para agilizar procesos y reducir costos
operativos.

v. (Cuales son los principales riesgos que podrian afectar la proyeccion de ingresos?

La desaceleracion econdmica, el incremento de costos de materiales importados, la
finalizacion de convenios importantes y la no renovacidon de pdlizas clave son factores que
podrian impactar nuestras metas.
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vi. ;Qué participacion de mercado tiene actualmente UNIVIDA en el segmento de
seguros de personas?

Al cierre de 2024, nuestra participacion en el mercado de seguros de personas alcanzo
aproximadamente el 38 %, con mas de 2 millones de asegurados a nivel nacional.

vii. (Cudles son las principales lineas de negocio que generan ingresos para la
compafiia?

Nuestros ingresos provienen principalmente de la comercializacion del SOAT y SOAT-
C, asi como de seguros inclusivos como Microvida, seguros grupales corporativos y productos
especiales como Transportista Seguro, Gremialista Seguro y Estudiante Seguro.

viil. {Qué estrategias estan implementando para incrementar la produccion y cartera de
asegurados?

Hemos fortalecido el canal de ventas masivas a través de BUSA, ampliado alianzas
corporativas y diversificados productos para atender a sectores especificos. También estamos
incorporando soluciones tecnologicas como la venta digital y herramientas de inteligencia
artificial.

ix. ¢Cuadl es la politica general de la empresa respecto al nivel de endeudamiento?

Nuestra politica es mantener un nivel de endeudamiento bajo para preservar la solidez
financiera y garantizar la estabilidad operativa ante posibles fluctuaciones del mercado.

X. (Como afecta la deuda bancaria en la valoracion de la empresa desde su
perspectiva?

Consideramos que la deuda bancaria debe mantenerse en niveles prudentes para no
comprometer la capacidad de pago futura ni afectar negativamente la percepcion de riesgo por
parte de inversionistas y calificaciones crediticias.

xi. (Qué criterios utiliza la empresa para decidir la cantidad de deuda bancaria que
es aceptable?

Evaluamos la capacidad de generacion de flujo de caja y los ratios financieros claves,
como el indice de endeudamiento y cobertura de liquidez, para asegurar que la deuda sea
manejable sin afectar la operacion ni la estrategia a corto y a largo plazo.
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xii.  ;Qué tipo de deuda bancaria prefiere la empresa: a corto o largo plazo? ;Por qué?

Preferimos deuda a corto plazo, ya que permite una mejor planificacion financiera y
facilita la gestion de liquidez.

xiii.  (Qué tipo de flujos de caja utiliza la empresa para evaluar su desempefio
financiero?

La empresa utiliza flujos de caja operativos netos, que incluyen ingresos por primas
cobradas menos costos por siniestralidad y gastos operativos, excluyendo ingresos o gastos
extraordinarios para obtener una vision clara y conservadora del desempefio.

xiv.  ¢Incluye la empresa en sus flujos de caja los ingresos por inversiones
financieras?

Si, pero estos flujos se manejan de forma separada y con una perspectiva conservadora,
incluyendo solo rendimientos recurrentes y seguros para no afectar la estabilidad financiera.

XV. (Tiene la empresa participacion activa en la Bolsa Boliviana de Valores?

La empresa mantiene una participacion limitada en la Bolsa, enfocada inicamente en la
compra de titulos valores clasificados dentro de la categoria RIR, para asegurar inversiones de
bajo riesgo y rendimiento estable.
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2. Estados financieros auditados de 1a compaiiia

Nexia

International

TUDELA & TH CONSULTING GROUP S.R.L. l ® i

Auditores y Consultores

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los sefiores

Presidente y Miembros del Directorio

SEGUROS Y REASEGUROS PERSONALES UNIVIDA S.A.
La Paz, Bolivia

Opinién

Hemos auditado los estados financieros de Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA
S.A. que comprenden el balance general al 31 de diciembre de 2020, el estado de resultados,
el estado de evolucién patrimonial y el estado de flujo de fondos correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha, asi como las notas explicativas a los estados financieros que
incluyen un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinidn, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los
aspectos materiales, la situacion patrimonial y financiera de Seguros y Reaseguros
Personales UNIVIDA S.A. al 31 de diciembre de 2020, asi como sus resultados y flujos de
fondos correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con Normas
contables emitidas por la Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros (APS).

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con Normas de Auditoria
Generalmente Aceptadas en Bolivia y con el Alcance Minimo para la Realizacién de Auditorfas
Externas - Gestion 2020 emitida por la Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y
Seguros (APS), mediante circular APS/DS/JCS/292-2020 de fecha 29 de octubre de 2020.
Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la
seccién "Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros”
de nuestro informe. Somos independientes de Seguros y Reaseguros Personales
UNIVIDA S.A., de conformidad con el Cédigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad
del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores, junto con los requerimientos
de ética que son aplicables a nuestra auditoria de los estados financieros en Bolivia y hemos
cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos.
Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido, proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinién.

Parrafo de Enfasis - Marco de Referencia para la Preparacién de Estados
Financieros - Contexto econémico sobre el efecto de COVID 19

Llamamos la atencién sobre la nota 2: 2.1., a los estados finandieros, en la que se describe el
marco de referencia para la preparacién y presentacion de los estados financieros de propésito
especifico, los cuales han sido preparados para permitir 2 Seguros y Reaseguros
Personales UNIVIDA S.A. cumplir con los requerimientos de la Autoridad de Fiscalizacion y
Control de Pensiones y Sequros (APS). En consecuencia, los estados financieros pueden no ser
apropiados para otra finalidad. Nuestra opinién no ha sido modificada en relacién con esta
cuestion.

TUDELA & TH CONSULTING GROUP S.R.L. a member of Nexia Intemational, tudelanexiaitudelanexiz.com
a worldwide network of independent accounting and consalting firm www.tudelanexia.com



Llamamos la atencion sobre la Nota 25:, a los estados financieros, en la cual se describe que
en fecha 17 de marzo de 2020, el Gobierno Nacional declaré “Emergencia Sanitaria Nacional y
Cuarentena Rigida”, como consecuencia de la propagacion del COVID 19 en Bolivia, emitiendo
una serie de disposiciones iniciales para contener su propagacion; tales como: medidas
restrictivas excepcionales de circulacion, la reduccion dréstica de las actividades y la emision
de normas de cardcter economico y entre otras; posteriormente en fecha 10 de mayo de
2020, el Gobierno Nacional junto a los Gobiernos Departamentales y Municipales aplicaron una
“Cuarentena Dinamica” la cual se mantiene hasta la emision del presente informe, estas
disposiciones afectan las actividades econdmicas en todo el pais. Nuestra opinion no ha sido
modificada en relacion con esta cuestion.

Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditorfa son aquellas que, segin nuestro juicio profesional, han
sido de mayor significatividad en nuestra auditoria de los estados financieros de Seguros y
Reaseguros Personales UNIVIDA S.A., por el ejercicio actual. Estos eventos han sido
tratados en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros en su conjunto y en la
formacion de nuestra opinion sobre estos, y no expresamos una opinion por separado sobre
esas cuestiones.

Reclamados por liquidar
Ver nota 2.2. c. y 25 a los estados financieros

Modo en el que se ha tratado la
Cuestién clave de la auditoria cuestién clave de auditoria
La Sociedad en aplicacion a lo dispuesto por

los instructivos de la Autoridad de Fiscalizacion
y Control de Pensiones y Seguros (APS) sobre

Nuestros procedimientos de auditoria
efectuados, entre otros, han incluido:

el "...diferimiento, reprogramaciones y medidas a) Primas por cobrar - vamen
de flexibilizacion para el mercado de hipotecario.
sequros...”, vio incrementado

Efectuamos un relevamiento sobre los
informes y documentacion que la

significativamente los saldos de la cuenta
“Primas por cobrar” subcuenta “Desgravamen

Hipotecario” al 31 de diciembre de 2020 en
relacion con los saldos de la gestion 2019,
debido a la no cancelacion de las pdlizas de
seguro de desgravamen hipotecario. Asimismo,
la cuenta “Reservas técnicas de siniestros”
subcuentas “Reclamados por liquidar -
Desgravamen hipotecario” de igual manera
sufridé un incremento muy significativo en
relacion con los saldos al 31 de diciembre de
2019.

Administracion de la Sociedad tiene, en
relacion con los reportes que las
entidades de intermediacion financiera
envian por los créditos diferidos
relacionados con la emisién y suscripcion
de pdlizas, los instructivos emitidos por la
Autoridad de Fiscalizacion y Control de
Pensiones y Seguros (APS).
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Cuestion dave de la auditoria

Consideramos este evento como una cuestion
clave de auditoria por la significatividad del
incremento de los saldos de las cuentas que se
presentan a la fecha de corte y los riesgos que
conlleva el cumplimiento de los instructivos
emitidos por la Autoridad de Fiscalizacion y
Control de Pensiones y Seguros (APS).

Modo en el que se ha tratado la
cuestién clave de auditoria
Obtuvimos un entendimiento del proceso
contable de las primas por cobrar de las
polizas de desgravamen hipotecario de
los créditos diferidos establecido por la
Sociedad y de su nivel de cumplimiento
con los instructivos de la Autoridad de
Fiscalizacion y Control de Pensiones y

Seqguros (APS).

Obtuvimos documentacién relacionada
con las primas por cobrar de los seguros
de desgravamen hipotecario de los
créditos diferidos de la gestion 2020.

Como parte de nuestro enfoque de
auditoria se desarrolld procedimientos
sustantivos relacionados con las pruebas
de precision de saldos que se reportan
en los estados financieros de la cuenta
“Primas por cobrar - Desgravamen
hipotecario” utilizando la "Base de
Diferimiento de las Entidades de
Intermediacion financiera” al 31 de
diciembre de 2020.

Efectuamos el analisis del movimiento de
la cuenta de primas por cobrar
“Desgravamen hipotecario a corto plazo
moneda nacional y moneda extranjera”
con la finalidad de verificar si estos
movimientos corresponden a los cobros
de los seguros de «desgravamen
hipotecario informado por las entidades
de intermediacién financiera.

Verificamos la adecuada exposicion de
los saldos de las Primas por cobrar de
desgravamen  hipotecario  (créditos
diferidos), en los estados financieros, en
cumplimiento con los instructivos
emitidos por la Autoridad de Fiscalizacion
y Control de Pensiones y Seguros (APS).

Indagamos si la Sociedad considerd la
pertinencia de efectuar la prevision de las
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Modo en el que se ha tratado la
Cuestion clave de la auditoria cuestién clave de auditoria
primas por cobrar de los seguros de
desgravamen hipotecario de los créditos
diferidos en forma oportuna.

Evaluamos las revelaciones %
presentaciones de los saldos de Primas
por cobrar de desgravamen hipotecario
(créditos diferidos), en las notas a los
estados financieros.

b) Reservas _técnicas de _siniestros
reclamados por liguidar.

Efectuamos un relevamiento sobre los
informes y documentacion que la
Administracion de la Sociedad tiene, en
relacion con la base de siniestros por
liquidar y cudles fueron los instructivos
emitidos por la Autoridad de Fiscalizacion
y Control de Pensiones y Seguros {APS)
aplicados por la Socedad para la
constitucion de los siniestros.

Obtuvimos un entendimiento del proceso
contable de las reservas técnicas de
siniestros — reclamados por liquidar
establecido por la Sociedad y su relacion
con los instructivos de la Autoridad de
Fiscalizacion y Control de Pensiones y
Seguros (APS).

Obtuvimos documentacion relacionada
con los siniestros por liquidar de los
seguros de desgravamen hipotecario de
los créditos diferidos de la gestion 2020.

Como parte de nuestro enfoque de
auditoria se desarrolld procedimientos
sustantivos que cubren en particular:

« Pruebas de precision de saldos que se
reportan en los estados financieros de
las cuentas de "Reservas Técnicas de
Siniestros - Reclamados por liquidar”
utilizando la "Base de Datos de



Modo en el que se ha tratado la

Cuestidn clave de la auditoria cuesti6n clave de auditoria
Reservas Técnicas de siniestros por
liquidar”  relacionados con el
desgravamen hipotecario al 31 de
diciembre de 2020.

e Pruebas de verificacion de que los
movimientos de la Base de Datos de
Reservas  Técnicas se  hayan
apropiado contablemente en el
Estado de Resultados.

Verificamos la adecuada exposicion de
los saldos de las reservas técnicas de
siniestro - Reclamados por liquidar, en
los estados financieros, en cumplimiento
con los instructivos emitidos por la
Autoridad de Fiscalizacién y Control de
Pensiones y Seguros (APS).

Evaluamos las revelaciones y
presentaciones de los saldos de reservas
técnicas de siniestro - Reclamados por
liquidar, en las notas a los estados
financieros

Otras cuestiones

Los estados financieros de Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A.
correspondiente al ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2019, fueron auditados por otro
auditor que expresé una opinién no modificada sobre dichos estados financieros en fecha 21
de febrero de 2020.

Responsabilidades de la Administracion y de los responsables del gobierno de la
Sociedad en relacion con los estados financieros

La Administracion de Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A. es responsable de
la preparacién y presentacion razonable de los estados financieros adjuntos de conformidad
con las normas contables emitidas por la Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y
Seguros (APS), descritas en la nota 2: a los estados financieros, y del control interno que la
Administracién considere necesario para permitir la preparacion de estados financieros libres
de incorreccion material, debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la Administracion es responsable de evaluar la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin
corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento utilizando el
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principio contable de empresa en funcionamiento excepto si la Junta General Extraordinaria de
Accionistas tiene intencion de liquidar la Sociedad o de cesar sus operaciones, 0 bien no exista
otra alternativa realista.

Los responsables del gobierno de la Sociedad son responsables de la supervision del proceso
de informacion financiera de Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados
financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su
conjunto estan libres de equivocaciones materiales, ya sea debido a fraude o error, y emitir un
informe de auditoria que contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de
seguridad, pero no es una garantia de que una auditoria realizada de conformidad con Normas
de Auditoria Generalmente Aceptadas en Bolivia, siempre detecte una incorreccion material
cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales
si, individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las
decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en los estados financieros en su
conjunto.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas de Auditoria Generalmente
Aceptadas en Bolivia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditorfa. También:

« Identificamos y evaluamos los riesgos de incorreccion material en los estados financieros,
ya sea debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para
responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para
proporcionar las bases para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una equivocacion
material debido a fraude es més elevado que en el caso de una equivocacion material
debido a error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacién, omisiones
deliberadas, manifestaciones intencionadamente erroneas o la elusion del control interno.

« Obtenemos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin a
disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en las circunstancias, pero no con
el proposito de expresar una opinion sobre la eficacia del sistema de control interno de la
Sociedad.

e Evaluamos lo adecuado de las politicas contables aplicadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la Administracion de
la Sociedad.

e Concluimos sobre la adecuada utilizacion por parte de la Administracion de Seguros y
Reaseguros Personales UNIVIDA S.A., del principio contable de empresa en
funcionamiento y, con base en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si
existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
puedan generar dudas significativas sobre la capacidad de Seguros y Reaseguros
Personales UNIVIDA S.A. para continuar como empresa en funcionamiento. Si
llegédramos a la conclusion que existe una incertidumbre material, se requiere que
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TUDELA & TH CONSULTING GROUP S.R.L.
Auditores y Consultores |

llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre |a correspondiente informacion
revelada en los estados financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, gque
expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de
auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, eventos o
condiciones futuras podrian originar que la Sociedad deje de ser una empresa en
funcionamiento.

« Evaluamos la presentacion general, la estructura y el contenido de los estados financieros,
incluida la informacion revelada, y si los estados financieros representan las transacciones
y eventos subyacentes de un modo que logran |a presentacion razonable.

Comunicamos a los responsables del gobiemo de la Sociedad en relacién con, entre otros
asuntos, el alcance y la oportunidad de los procedimientos de auditoria planificados y los
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control
interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

También proporcionamos a los responsables del gobierno de la Sociedad, una declaracion de
que hemos cumplido con los requisitos de ética aplicables en relacion con la independencia y
de que les hemos comunicado todas las relaciones y otros eventos de las que se puede
esperar razonablemente que pueden afectar @ nuestra independencia y, en su caso, las
correspondientes salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacién con los responsables del gobierno
de la Sociedad, determinamos los eventos que fueron de mayor significatividad en la auditoria
de los estados financieros del periodo actual y que son, en consecuendia, las cuestiones clave
de auditoria. Describimos estas cuestiones en nuestro informe de auditoria a menos que las
disposiciones legales o reglamentarias prohiban revelar plblicamente la cuestion o, en
circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinemos que una cuestion no se
deberia comunicar en nuestro informe por que cabe razonablemente esperar que las
consecuencias adversas de hacerlo superarian los beneficios de interés plblico de la misma.

TUDELA & TH CONSULTING GROUP S.R.L.

£ o

Lig#Aud. Edgar Willy Fudela Cornejo
AT. PROF. C.AU.B. N° 2923
MAT. PROF. C.AU.LP. N° 387

La Paz, Bolivia
Febrero 12, 2021
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9
SEGUROS Y REASEGUROS PERSONALES UNIVIDA S.A.
ESTADO DE RESULTADOS
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE 2020 y 2019
(Expresado en bolivianos)
Nota 2020 2019

401 Produccion 338.085.048 298.540,160
501  Anulacidn produccidn (17.140.126) (1.675.283)

Produccidn neta de anulacion 320.948.922 296.860.877
506 Primas cedidas en reasagure nacional (66.423.758) (62.157.269)
406  Anulacidn de primas cedidas en reaseguro nadonal 717.729 -
507 Primas cedidas en reaseguro extranjero (34.950.546) (34.007.914)
407 Anulyadn de pimas cedidas en reaseguro extranjero 4.310.435 452,133

Produccién neta de reaseguros 224.602.783 201.147.827
S08 Constitudidn de reservas técnicas de seguras (122.743,809) (216,559.720)
408  Lideracién de reservas téonicas de seguros 97.850.404 215.047.677

Primas devengadas 199.709.378 199.635.784
509 Costo de Producddn (7.125.907) (16.123.646)
409 Reintegro Costos de Producddn 344.609 2,538,854
510 Constitucion de reservas técnicas de siniestros (124,104,637) (148.895.601)
410 Liberacdn de reserves tenicss de sniestros 89.248.797 148.295.872
511 Shiestros y rentas (117.720.453) (152.107.061)
412 Recuperos 576.967 1.088.805

Resultado técnico bruto 40.928.754 34.433.007
413 Sniestros reembalsados por cesiones reaseguro naconal 29.998.297 31.187.847
513 Participacdn de Recuperes por Casiones Reasequro Nadional - -
514 Costos de ceslones reaseguro naconal (356.674) -
414 Productos de cesiones reaseguro nacional 6.626.709 3.107.864
415 Siniesros reembolsados por CeSINeS reaseguro extranjero 16.779.014 22.523.259
515 Participadidn de Recuperos por Cesiones Reaseguro Edranjero - -
516 Costos de cesiones reaseguro extranjerc (130.890) (132,956)
416  Productos de ces reasegure extranjero 118.413 410.461

Resultado técnico neto de reaseguro 93.963.623 91.529.482
521 Gastos administratives 17 (84.906.339) (84.473.707)
421  Ingresos administratives 602.073 110.293

Resultado operacional 9.659.297 7.166.068
422 Productos de inversicn 8.470.356 6.855.455
522 Costos de inversidn (1.176.114) (1.087.305)
423 Reintegro de previsidn 31.498.672 365.047
523 Frevision (31.267.434) (2.084.176)
424 Gananda por Venta de Activos - -
524 Perdida por Venta de Activos - =

Resultado financiero 17.188.777 11.215.129
425 Créditos por sjuste por inflacién y tenendia de bienes 179.426 173.810
525 Débitos por ajuste por inflacidn y tenencia de bienas (90.096) (32.587)

Resultado por inflacién 17.274.107 11.356.352

Impuesto scbre las utiidades de empresas - -

Resultado neto del ejercicio 17.274.107 11.356.352

Las notas 1 a 26 que se acompaiian, forman parte integrante de este estado.

AL

Eddy Frahz Conddri Beltran /

Jefe Nacional de Contabilidad
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SEGUROS Y REASEGUROS PERSONALES UNIVIDA S.A.

ESTADO DE FLUJO DE FONDOS
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

(Expresado en bolivianos)

A FLUJO DE FONDOS POR ACTIVIDADES OPERATIVAS
Resultado neto del ejercicio
Al Partidas que no han generado movimiento de fondos
A1.1  Exigible técnico pendiehte de cobro
A.1.2  Obligaciones técnicas pendientes de pago
A.1.3  Obligaciones administrativas pendientes de pago
A.1.4  Reservas técnicas (neto)
A1.5 Depreciacion de bienes de uso y bienes raices
A.1.6  Amortizacion cargos diferidos
A.1.7  Prevision para beneficios sociales
A.1.8  Prevision para cuentas incobrables
A.2 Cambios en activos y pasivos
A.2.1  Aumento en exigible administrativo
A2.2 Disminucion en exigible témico
A.2.3  Aumento en activo transitorio
A24 Aumento en activo diferido
A.2.5 Disminucidn de obligadones técnicas
A2.6 Aumento de obligadiones administrativas
A.2.7 Aumento de pasivo diferido
Total fondos por actividades operativas
B FLUJO DE FONDOS POR ACTIVIDADES DE INVERSION
B.1 Aumento en inversiones
B.2 Aumento en bienes de uso
Total fondos por actividades de inversion
C FLUJO DE FONDOS POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
C1 Inversién de capital

Total fondos por actividades de financamiento

INCREMENTO NETO DE FONDOS
DISPONIBLE AL INICIO DEL EJERCICIO
DISPONIBLE AL CIERRE DEL EJERCICIO

Las notas 1 a 26 que se acompafian, forman parte integrante de este estado.

i

2020 2019
17.274.107 11.356.352
(77.211.023) (36.279.961)
46.348.836 42.575.494
18.382.810 23.747.736
62.264.630 3.123.377

2.482.187 2.586.761
963.350 1.510.680
1.357.284 662.038
(233.043) 1.719.129
3.351.977 (1.325.117)
36.279.961 41.187.335
(2.352.409) (1.024.303)
(865.540) (1.049.492)
(42.575.494) (53.878.622)
(23.747.736) (26.731.695)
(69.268.135) (9.957.819)
(27.548.238) (1.778.107)
(2.012.545) (6.038.307)
(10.281) (391.473)
(2.022.826) (6.429.780)
(29.571.064) (8.207.887)
39.773.133 47.981.020
10.202.069 39.773.133

\
Eddy Frainz Contori Beltran Wodn@o Gomex
Jefe Naaonal de Contabilidad GerenteGen
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INFORME DE AUDITOR{A EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE
22 de febrero de 2022

A los Sefiores Accionistas y Directores de
Seguros v Reaseguros Personales UNIVIDA 5.A.
La Paz

Opinidn

Hemos auditado los estados financieros de Seguros vy Reaseguros Personales UNIVIDA 5.A. (“la Sociedad™],
que comprenden el balance general al 31 de diciembre de 2021, ¥ el estado de resultados, ] estado de
evolucidn del patrimonio v el estado de flujo de fondos correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha,
asi como las notas explicativas a los estados financieros que incluyen un resumen de las politicas contables
significativas.

En nuestra opinidn, los estades financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los aspectos
materiales, la situacidn financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2021, asi como sus resultados v flujos
de fondos correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con las normas contables
emitidas por la Autoridad de Fisealizacidn y Control de Pensiones y Seguros - APS.

Fundamentos de la opinidn

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas de Audiroria Generalmente Aceptadas
en Bolivia (NAGA) ¥ las normas emitidas por la Autoridad de Fiscalizacion y Contrel de Pensiones y Seguros
APS, referidas a auditoria externa. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas
adelante en la seccidn “Responsabilidades del auditor en relacidn con la auditoria de los estados financieros™
de nuestro informe. Somos independientes de la Entidad de conformidad con el Codigo Internacional de Etica
para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores junto
con los requerimientos de ética que son aplicables a nuestra auditoria de los estados financieros en Bolivia y
hemos cumplido las demés responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos. Consideramos
que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente v adecuada para nuestra
opinion.

Parrafo de énfasis - Bases contables

Llamamos la atencidn sobre la Nota 2 a los estados financieros, en la que se describe el marco de referencia
para la preparacién y presentacién de los estados financieros, los cuales han sido preparados para permitir a la
Sociedad cumplir con los requerimientos de la Autoridad de Fiscalizacion y Contrel de Pensiones ¥ Seguros -
APS. En consecuencia, los estados financieros pueden no ser apropiados para otra finalidad, Nuestra opinian
no ha side medificada en relacion con esta cuestion.

PricewaterhouseConpers S.R.L. La Paz — Bolivia Pasaje Villegas # 383 Edif. Ano Maria pisos 2, 2 y 3, San Jorge
T: Teléfono (591-2) 2408181, F: (591-2) 211-2752, www.pwe.como
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Pérrafo de énfasis = Contexto econdmico

Llamamaos la atencidn sobre la Nota 25 a los estados financieros, la cual menciona el contexto econdmico actual
relacionade con la pandemia del COVID-19. A la fecha, no se puede determinar los posibles efectos, si los
hubiere, en las actividades de la Sociedad. Nuestra opinién no ha sido modificada en relacién con este tema.

Cuestiones clave de la auditor{a
Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segin nuestro juicio profesional, han sido de

mayor significatividad en nuestra auditoria de los estados financiercs del ejercicio actual. Estas cuestiones han
sido traradas en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros en su conjunto ¥ en la formaciin de

nuesira ¢pinion scbre estos, ¥ no expresamos una opinidn por separado sobre esas cuestiones.

Cuestidn clave de la auditoria

Rmvuwuﬂmspmadmgmenmm,desmguﬁs o

reclamados por liquidar, v de sindestros ocurridos ¥ no
reportados

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad ha constituido
reservas técnicas para riesgos en curso, de siniestros
reclamados por liquidar v de siniestros ocurridos ¥ mo
repartados por un monto de Bse, 141,009, Be138, 553,378
¥ BsB.0535.150, respectivamente. Llas reservas antes
descritas representan el 47% del total del pasivo a dicha
fecha.

Las reservas téenicas para riesgos en curso respaldan ante
terceros las obligaciones que podrian surgir por 1os riesgos
asumidos por la Sociedad en la emisidn de pélizas de
segurn; las mismas son calculadas sobre las primas netas
de reaseguro no devengadas v regularizan a su vez £l
devengamiento de los ingresos por produccidn en base al
tiempo transcurrido en la vigencia de cada péliza de
seguro, Dichas reservas son calculadas en funcidn a los
lineamientos  establecidos por la  Autoridad de
Fiscalizacidn ¥ Control de Pensiones y Seguros - APS,

Las reservas técnicas de siniestros ocurrides vy mo
reportados  incluyven le estimacidn para cubrir los
siniestros que a una fecha determinada no fueron
reportados a la Sociedad; dichas reservas son calculadas
en funcion a los lineamientos establecidos por la
Autoridad de Fiscalizacion v Control de Pensiones y
Seguros — APS.

En base a lo descrito en pdrrafos anteriores, consideramos
que las reservas antes mencionadas son una cuestidm
clave de auditoria debido a que estas reservas permiten la
regularizacidn  del devengamiento del ingrese por
produccion v la estimacidn de las oblipaciones de la

Modo en el que se han tratado en la auditoria

Para atender esta cuestion, nuestro trabajo ha incluido,
principalmente, los siguientes procedimientos:

Realizamos el entendimiento de las politicas,
manuales ¥ controles establecidos por la Sociedad
para la determinacian de las reservas técnicas para
riesgos en curse, de siniestros reclamados por
liquidar v de siniestros ocurridos vy no reportados,

Con la participacidn de nuestros especialistas en
sistemas informdticos, verificamos la confiabilidad,
integridad v exactivud de la informacidn generada
por los sistemas de informacion de la Sociedad, en
relacion con las reservas técnicas para rlesgos en
curen, de siniestras reclamados por liguidar v de
sinkestros ocurridos ¥ no reportados,

- Parauna muestra de pélizas de seguros, verificamos
la exactitud de la informacidn registrada en los
sistemas de informacidn de la Sociedad con
documentacion de respaldo.

- Para una muestra de siniestros reclamados por
liquidar, verificamos la exactitud de la informacidn
registrada en los sistemas de informacion de la
Sociedad con documentacidn de respalda.

Para la toralidad de las pdlizas de seguro vigentes al
31 de diciembre de 2021, recalculamos las reservas
réenicas para riesgos en curso considerando los
métodos de cdleulo establecidos por la Autoridad de
Fiscalizacidon v Contral de Pensiones v Seguros —
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Cuestién clave de la auditoria

Modo en el que se han tratado en la auditorfa

Sociedad por los riesgos asumidos y, por lo tanto, hemas
realizado procedimientos de auditorfa enfocados a
atender dicha cuestién.

En las notas 2.2.h), 2.2.1), 2.2,j) y 13 a los estados
financieros, se incluye informacion complementaria
acerca de las reservas.

APS, sobre los saldos de primas netas de reaseguro
no devengadas y tomando en cuenta las vigencias de
las pdlizas de seguro,

Para la totalidad de las pdlizas de seguro del ramo
desgravamen hipotecario para pélizas con cobertura
mensual v vigente al 31 de diciembre de 2021,
recalculamos las reservas técnicas de siniestros
ocurridos y no reportados en base a lo establecido
por la Autoridad de Fiscalizacién y Control de
Pensiones y Seguros - APS,

Para una muestra de siniestros reclamados por
liquidar, verificamos que las reservas técnicas que se¢
hayan constituido cuenten con la documentacion
requerida por las politicas y manuales de la Sociedad
v las disposiciones legales vigentes.

Para una muestra de siniestros reclamados por
liquidar al 31 de diciembre de 2021, verificamos la
liquidacién o indemnizacion posterior del siniestro
con documentacion de respaldo.

Verificamos el movimiento de las reservas técnicas
para riesgos en curso, de siniestros reclamados por
liquidar y de siniestros ocurridos v no reportados, y
su correspondiente exposiciin en los resultados del
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2021.

Verificamos la contabilizacién de las reservas
técnicas para riesgos en curso, de siniestros
reclamados por liquidar, y de siniestros ocurridos y
no reportados considerando los lineamientos
definidos por el Plan Unico de Cuentas del
regulador.

Otra cuestién - Informe de auditoria del auditor

Los estados financieros de Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S.A. correspondientes al ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2020 fueron auditados por otro auditor que, en fecha 12 de febrero de 2021,
expresd una opinién no medificada sobre dichos estudios financieros.

Responsabilidades de la Gerencia y de los responsables del gobierno de la Sociedad en relacién con los estados

financieros

La Gerencia es responsable de la preparacién y presentacién razonable de los estados financieros adjuntos de
conformidad con las normas contables emitidas por la Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y
Seguros - APS, descritas en la Nota 2 a los estados financieros, y del control interno que la Gerencia considere
necesario para permitir la preparacién de estados financieros libres de incorreccién material, debido a fraude

0 error,
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En la preparacidn de los estados financieros, la Gerencia es responsable de la valoracion de la capacidad de la
Sociedad de continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin corresponda las cuestiones
relacionadas con la empresa en funcionamiento vy utilizando el principio contable de empresa en
funcionamiento excepto i la Gerencia tiene intencidn de liquidar la Sociedad o de cesar sus operaciones, o
bien no exista otra alternativa realista,

Los responsables del gobierno de la Sociedad son responsables de la supervision del proceso de informacion
financiera de la misma.

Responsabilidades del anditor en relacidn con la auditoria de los estados financieros

Muestros ohjetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieres en su conjunto estn
libres de incorreccion material, debide a frande o error, y emitir un informe de auditorfa que contiene nuestra
opinitn. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con las Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas en Bolivia v las normas emitidas por la
Autoridad de Fiscalizacidn v Control de Pensiones y Seguros — APS, referidas a auditoria externa, siempre
detecte una incorreccidn material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error v se
consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan
en las decisiones econdmicas que los usuarios podrian tomar baséndose en los estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas en Bolivia
{NAGA) v las normas emitidas por la Autoridad de Fiscalizacidn y Control de Pensiones ¥ Seguros — APS,
referidas a auditoria externa, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemas una actitud de escepticismo
profesional durante toda la auditoria, También:

= Identificamos y valoramos los riesgos de incorreceidn material en los estados financieros, debide a fraude o
error, disefiameos v aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos
evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinidn, El riesgo de no
detectar una incorreccidon material debido a fraude 25 mas elevado que en el caso de una incorrecciion material
debido a error, va que el fraude puede implicar colusidn, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencicnadamente errdneas o la elusidn del control interno.

+  Ohbtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditorfa con el fin de disefiar procedimientos
de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias y no con la finalidad de expresar una opinion
sobre la eficacia del control interno de la Sociedad.

+  Evaluamos la adecuacion de las politicas contables aplicadas y la razonabilidad de las estimaciones contalbles
¥ la correspondiente informacidn revelada por la Gerencia.

+«  Concluimes sobre lo adecuade de la urilizacién, por la Gerencia, del principio contable de empresa en
funcionamiento y, basdndonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una
incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas
sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento. 5i concluimos que existe
una incertidumbre material, se requiere que llamemes la atencidn en nuestro informe de auditoria sobre la
carrespondiente informacién revelada en los estados financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas,
que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida
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hasta la fecha de nuestro informe de auditoria, Sin embargo, hechos o condiciones fururos pueden ser causa
de que la Seciedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

+*  Evaluamos la presentacion global, la estructura v el contenido de los estados financieros, incluida la
informacidn revelada, v si los estados financieros representan las wransacciones v hechos subyacentes de un
modo que logran la presentacion razonahle.

Comunicamos a los responsables del gobiemo de la Sociedad sobre, entre otras cuestiones, el alcance y el
momente de realizacién de la auditoria planificados v los hallazgos significatives de la auditorda, asi como
cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el transcurse de la auditor(a.

También proporcionamos a los responsables del gobierno de la Seciedad una declaracidn de que hemos
cumplide los requerimientos de ética aplicables en relacidn con la independencia v comunicado con ellos
acerca de todas las relaciones v demds cuestiones de las gue se puede esperar razonablemente que pueden
afectar a nuestra independencia y, en su caso, las correspondientes salvaguardas,

Entre lag cuestiones que han sido objeto de comunicacidn con los responsables del gobierno de la Sociedad,
determinamos las que han sido de mayor significatividad en la auditoria de los estados financieros del ejercicio
actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria, Describimos esas cuestiones en nuestro
informe de anditoria salve que las disposiciones legales o reglamentarias prohiban revelar piiblicamente la
cuestidn o, en circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinemos que una cuestion no se deberia
comunicar en nuestro informe porgue cabe razonablemente esperar gue las consecuencias adversas de hacerlo
superarian los beneficios de interés piblico de la misma.

PricewaterhouseCoopers 5.R.L.
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SEGUROE Y REASEGUROS PERSOMNALES UNTVIDA 5.4,

ESTADG DE RESULTADOS
POR LOS EMERCICIOS TERMMIMADDS E1L 31 DE DICIEMERE 2021 y 2020
(Expresado en bellvianca)
401 Produccidn
s01  Amulacén producclds
Froducckin nets de ambscidn
506 Primas cedidas em reasegui nacional
406 Anulaciin de primas cedicdas en ressegure macimi
507 Primas cedidas en reaseguio extranjern
407 Anulacdn de primas codides ¢ reaseguns exmanjen
Produccidn netn de reaseguros
508 Constnacidn de reservas ienicas de segure
408 Liberscitn de reservas téenicas de seguros
Primas devengadas
8 Cose de produccidn
409 Reifregre costos de produccidn
510  Consttodisn de reservas eicnions de simisstros
410 Liberacitn de reservas técnicns de sindesoos
511 Siniesros ¥ rencas
412 Recuperns
Resulado ndenien hnme
413 Sinlestros reembolsados por ceziones reaseguro necionz]
313  Pamicipaciin de recuperos por cesinnes reasegaro nacional
214 Costos de cesiones rease para nackonal
414 Producoos de cesbones reassguns nacional
415 Siniestros reembalsados por cesiones 1
515  Pamticipariin de recuperos por cesiones reaseguarn S4CTRN)E
316  Costos de cesi TN EXITARN
416 Producoas de cessanes reRsEEUID FEITANjEG
AResultedo térmion neto de ressegun
321 CGastos adminisrativos
421 Ingresos adminismrarivas.
Aesultado operacional
423 Prodocoos de imersidn
322  Costos de inversidn
422 Reimtegro de previslin
323 Previdion
Resultedo financiern
425  Créditos par ajusze por indflackin y renencia de bisnes
528

Lag motas 1a 26 que se acompaian, forman pare incegrante de esne estado.

erotf

extranjera

Deéhicas por ajaste por inflacitn ¥ tenencia de bienes

Resultado por inflacidn

Impuesod sabne lag wtiidades de empresas

Resultado neto de la gestidn

Eddy Frans Conderi Hﬂlu'a.n o

Jefe Nacional de Commabilldad
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Hoig i g 200
Z8L167.079 J3R.089.048
(5.231.321} (17.140.126)
ATT.5A5.758 A20.948.922
[37.211.445) (66,423, 758)
154,632 mz7ae
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SEGUROS Y REASEGUROS PERSONALES UNIVIDA 5.4

ESTADO DE FLUJO DE FONDOS
POR LOS ETERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 2020
(Expresado en bolivianos)

A FLUIO DE FONDOS FOR ACTIVIDADES OFERATIVAS

Resultedo neto del ejercicio

Al

All
Al2
Al3
Al4
ALS
ALS
ALlT7
AlS
AlD

Al

A2l
AD2
AZ3
AZ4
A2S5
ARG
AT
ALR

Bl
B2

cl

Partidas que no han generads movimiento de fondos

Exdgible vbenben pendiente de cobrm
Obligaciones wenicas pendientes de pago
Ohbligaciones administrativas perdientes de pago
Res=rvas teenicas {neos)

Ganancia por valuacion (neto)

Diepreciaciin de bienes de uso v bienes rafces
Amuortizacion cargos diferidos

Previsidn para beneficios sociales

Frevisidn para cuentas incobrables

Camblos en activas y pasivos
Disminucitn en excigible administrativo
Disminucitn en exigible tbenicn
Incremento en activo transinodo
[ncremento en activo diferido
Disminucién de obligaciones técnicas
Disminucidn de obligaciones ad ministrativas
Aumento (Disminucion) de pasivo diferide
Disminucidn en pasive transitorio
Total ferdes por actividades operativas
FLUJO DE FONDOS POR ACTIVIDADES DE INVERSION

Aumento en inversiones
Aumento en bienes de uso

Taoal fondos por actividades de inversidn

FLLJG DE FONDAOS POR ACTIVIDADES DE FINANCLAMIENTO
Inwersicn de capital

Tatal farndos por actividades de financiamiento

INCREMENTO NETOQ DE FONDOS
DISPONIELE AL INICIO DEL EFERCICIO

DISPONIBLE AL CIERRE DEL EJERCICIO

Las notas 1 a 26 que se scomparian, forman paste integrante de este estad g,
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2021 2020
3127623 17.274.107
(100,345, 779) (¥7.211.023)
92444, 763 46348836
25442707 18.362.810
27.301.842 62.264.630
(7R9.045) -
2,104,957 2 4B2.1B7
1.589.120 53,350
L.7G5.660 1357284
[1.755.172) (233.043)
3.691.396 3.351.977
73A428.763 36279901
(2.178.975) [2.352.409)
[2.743.250) (805, 540)
(46.348,8365) (42.575,494)
(15.382,8100 (23.747.736)
36.241.859 (69.268.135)
(2.628.077 -
Q6,046,775 [27.545.238)
(47, 610.629) (2.012.545]
[227.813) [10.281)
[47.B3H.442) [2.022.826)
48.208.313 (29.571.064)
10202, (65 30.773.133
58.410.402 10 202,069
.'x_"l'\_r,. - -
ﬁ.\-\.._u_._,—'-""--ﬁ =
Manuel Luis Calderdn Valarde
Gerente General a.i.
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INFORME DE AUDITORIA EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE
13 de febrero de 2023

A los Sefiores Accionistas v Directores de
Seguros ¥ Reaseguros Personales UNIVIDA 5.A.
La Paz

Opinién

Hemos auditado los estados financieros de Seguros y Reaseguros Personales UNIVIDA S5.A. (“la Sociedad™,
que comprenden el balance general al 31 de diciembre de 2022, y el estado de resultados, el estado de
evolucidn del patrimonio y el estado de flujo de fondos correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha,
asi como las notas explicativas a los estados financieros que incluven un resumen de las politicas contables

significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros adjunros presentan razonablemente, en todos los aspectos
materiales, la situacidn financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2022, as{ como sus resultados y flujos
de fondos correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con las normas contables
emitidas por la Autoridad de Fiscalizacidn v Control de Pensiones y Seguros - APS.

Fundamentos de la opinidn

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas de Auditoria Generalmente Acepradas
en Bolivia (NAGA) v las normas emitidas por la Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones v Seguros —
APS, referidas a auditoria externa. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mis
adelante en la seccidn “Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de los estados financieros™
de nuestro informe. Somos independientes de la Entidad de conformidad con el Cédigo Internacional de Erica
para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Erica para Contadores junto
con los requerimientos de ética que son aplicables a nuestra auditoria de los estados financieros en Bolivia v
hemos cumplide las demés responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos. Consideramos
que la evidencia de audiroria que hemos obrenido proporciona una base suficiente v adecuada para nuestra
opinid.

Piérrafo de énfasis — Bases contables

Llamamos la atencion sobre la Nota 2 a los estados financiercs, en la que se describe el marco de referencia
para la preparacidn v presentacion de los estados financieros, los cuales han sido preparados para permitir ala
Sociedad cumplir con los requerimientos de la Autoridad de Fiscalizacidn v Control de Pensiones v Seguros -
APS. En consecuencia, los estados financieros pueden no ser apropiados para otra finalidad. Nuestra opinidn
no ha sido modificada en relacidn con esta cuestidn.

PricewaterhouseCoopers S.R.L. La Paz — Bolivia Pasaje Villegas # 383 Edif. Ana Marfa pisos 1, 2 y 3, San Jorge
T: Teléfono (591-2) 2408181, F: (591-2) 211-2752, wuwiwe.pwe.com/bo



176

®

pwec

Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segin nuestro juicio profesional, han sido de
mayor significatividad en nuestra auditoria de los estados financieros del ejercicio actual. Estas cuestiones han
sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros en su conjunto y en la formacion de

nuestra opinidn sobre estos, ¥ no expresamos una opinién por separado sobre esas cuestiones,

Cuestitin clave de la auditoria

Modo en el gue se han tratado en la auditoria

Reservas técnicas para riesgos en curso, de siniestros
reclamados por liquidar, ¥ de siniestros ocurridos ¥y no
reportados

Al 31 de diciembre de 2022, la Sociedad ha constituido
reservas técnicas para riesgos en curso, de siniestros
reclamados por liquidar ¥ de siniestros ocurridos v no
reportados por un monto de Bs6.603.045, Bs178.772.236
v Bs9.6B9.877, respectivamente. las reservas antes
descritas representan el 44% del wotal del pasivo a dicha
fecha.

| Las reservas téCnicas para riesgos en curso respaldan ante
| terceros las obligaciones que podrian surgir por los riesgos
asumidos por la Sociedad en la emisidn de pdlizas de
seguro; las mismas son calculadas sobre las primas netas
de reasegure no devengadas y regularizan a su vez el
devengamiento de los ingresos por produccitn en base al
riempo transcurrido en la vigencia de cada pdliza de
seguro. Dichas reservas son calculadas en funcidn a los
lineamientos  establecidos  por  la Auroridad  de
Fiscalizacidn v Control de Pensiones y Sesuros — APS.

Las reservas técnicas de siniestros ocurrides v no
repartados  incluyen la  estimacién para cubrir los
siniestros que a una fecha determinada no fueron
reportados a la Sociedad; dichas reservas son calculadas
en funcidon a los lineamientos establecidos por la
Autoridad de Fiscalizacidn y Control de Pensiones v
Seguros - APS.

En hase a lo descrito en parrafos anteriores, consideramos
que las reservas antes mencionadas son una cuestion
clave de auditoria debido a que estas reservas permiten la
regularizacidn  del devengamiento del ingreso por
produccién y la estmacidn de las obligaciones de la
| Sorciedad por los riesgos asumidos y, por lo tanto, hemos
realizade  procedimientos de auditoria enfocados a
atender dicha cuestidn.

En las notas 2.2.h), 2.2.i), 2.2} v 13 a los estados
financieros, s incluye informacién complementaria
acerca de las reservas.

Para atender esta cuestion, nuestro trabajo ha incluida,
principalmente, los siguientes procedimientos:

Realizamos el entendimiento de las  politicas,
manuales y controles establecidos por la Sociedad
para la determinacién de las reservas técnicas para
riesgos en curso, de siniestros reclamados por
liguidar y de siniestros ocurridos ¥ no reportados.

- Con la participacidn de nuestros especialistas en
sistemas informéticos, verificamos la confiabilidad,
integridad v exactitud de la informacidn generada
por los sistemas de informacidn de la Sociedad, en
relacion con las reservas técnicas para riesgos en
curso, de siniestros reclamados por liguidar y de
siniestros ocurridos v no reportados.

- Para una muestra de polizas de seguros, verificamos
la exactitud de la informacion regisirada en los
sistemas de informacion de la Sociedad con
documentacidn de respaldo,

Para una muestra de siniesiros reclamados por
liquidar, verificamos la exactitud de la informacion
registrada en los sistemas de informacidn de la
Sociedad con documentacion de respaldo.

Para la toralidad de las pdlizas de seguro vigentes al
31 de diciembre de 2022, recalculamos las reservas
téenicas para riesgos en curso considerando los
mérndos de calcule establecidos por la Autoridad de
Fiscalizacion v Control de Pensiones y Seguros -
APS, sobre los saldos de primas netas de reaseguro
no devengadas v tomando en cuenta las vigencias de
las polizas de seguro.

- Para la totalidad de las polizas de segure del ramo
desgravamen hipotecario para pdlizas con cobertura
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Cuestién clave de la auditoria Modo en el que se han tratado en la auditorfa
mensual y vigente al 31 de diciembre de 2022,
recalculames las reservas técnicas de siniestros
ocurridos y no reportados en base a lo establecido
por la Autoridad de Fiscalizacion y Control de
Pensiones y Seguros — APS.

Para una muestra de siniestros reclamados por
liquidar, verificamos que las reservas técnicas que se
hayan constituido cuenten con la documentacién
requerida por las politicas y manuales de la Sociedad
vy las disposiciones legales vigentes.

- Para una muestra de siniestros reclamados por
liquidar al 31 de diciembre de 2022, verificamos la
liquidacién o indemnizacién posterior del siniestro
con documentacién de respaldo.

Verificamos el movimiento de las reservas técnicas
para riesgos en curso, de siniestros reclamados por
liquidar y de siniestros ocurridos y no reportados, ¥
su correspondiente exposicion en los resultados del
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022,

Verificamos la contabilizaciéon de las reservas
técnicas para riesgos en curso, de siniestros
reclamados por liquidar, y de siniestros ocurridos y
no reportados considerando los lineamientos
definidos por el Plan Unico de Cuentas del
regulador.

Responsabilidades de la Gerencia y de los responsables del gobierno de la Sociedad en relacién con los estados
financieros

La Gerencia es responsable de la preparacién y presentacién razonable de los estados financieros adjuntos de
conformidad con las normas contables emitidas por la Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y
Seguros - APS, descritas en la Nota 2 a los estados financieros, y del control interno que la Gerencia considere
necesario para permitir la preparacion de estados financieros libres de incorreccién material, debido a fraude
0 error.

En la preparacion de los estados financieros, la Gerencia es responsable de la valoracion de la capacidad de la
Sociedad de continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin corresponda las cuestiones
relacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en
funcionamiento excepto si la Gerencia tiene intencién de liquidar la Sociedad o de cesar sus operaciones, o
bien no exista otra alternativa realista.

Los responsables del gobierno de la Sociedad son responsables de la supervision del proceso de informacién
financiera de la misma.
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Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de los estados financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su conjunto estan
libres de incorreccidn material, debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que contiene nuestra
opini6n. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con las Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas en Bolivia y las normas emitidas por la
Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros — APS, referidas a auditoria externa, siempre
detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se
consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan
en las decisiones econdmicas que los usuarios podrian tomar basandose en los estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas en Bolivia
(NAGA) y las normas emitidas por la Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros — APS,
referidas a auditoria externa, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo
profesional durante toda la auditoria. También:

»  Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en los estados financieros, debido a fraude o
error, disenamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos
evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinién. El riesgo de no
detectar una incorreccién material debido a fraude es més elevado que en el caso de una incorreccién material
debido a error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas o la elusion del control interno.,

*»  Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disenar procedimientos
de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias y no con la finalidad de expresar una opinién
sobre la eficacia del control interno de la Sociedad.

*  Evaluamos la adecuacién de las politicas contables aplicadas y la razonabilidad de las estimaciones contables
vy la correspondiente informacién revelada por la Gerencia.

*  Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacién, por la Gerencia, del principio contable de empresa en
funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditorfa obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una
incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas
sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe
una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en los estados financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas,
que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida
hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo. hechos o condiciones futuros pueden ser causa
de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento,

*  Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de los estados financieros, incluida la
informacién revelada, y si los estados financieros representan las transacciones y hechos subyacentes de un
modo que logran la presentacion razonable.
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Comunicamos a los responsables del gobierno de la Sociedad sobre, entre otras cuestiones, el alcance vy el
momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la auditoria, asi como
cualquier deficiencia significariva del control interno que identificamos en el transcurso de la audiroria.

También proporcionamos a los responsables del gobierno de la Sociedad una declaracion de que hemos
cumplido los requerimientos de ética aplicables en relacidn con la independencia y comunicado con ellos
acerca de todas las relaciones y demads cuestiones de las que se puede esperar razonablemente que pueden
afectar a nuestra independencia y, en su caso, las correspondientes salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacion con los responsables del gobierno de la Sociedad,
determinamos las que han sido de mayor significatividad en la auditoria de los estados financieros del gjercicio
actual ¥ que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria. Describimos esas cuestiones en nuestro
informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o reglamentarias prohiban revelar piblicamente la
cuestion o, en circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinemos que una cuestidn no se deberia
comunicar en nuestro informe porque cabe razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo
superarian los beneficios de interés puiblico de la misma.

PricewaterhouseCoopers S.R.L.

AT

Gunzalﬂ Lscam Bernini
MAT. PROF. N* CAUB-7572
MAT. PROF. N* CAULP-2898
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SEGUROS ¥ BREASEGURCS FERSONALES UNIVIDA S.A.

ESTADO DE RESULTADOS
POR LOS EIERCICIOS TERMIMADOS EL 31 DE DICIEMBRE 2022 Y 2021
(Expresado en Bolivianos)
Mesa 2022 021
401 Procuccidn 388.354.864 283 167.070
501 Anulacion produccién {4.693.303) {5.231.321)
Produccidin neta de anulacién 383.661.561 277.935.758
506 Anulaciones primas cedidas en reaseguro nacional 124,383 254.632
406 Primas cedidas en reaseguro nacional (1} [47.211.445)
507 Anulaciones primas cedidas en reaseguro extranjero 1.736.291 2.017.179
407 Primas cedidas en redSegurn exmranieno [53.216.1E6) [37.099.479)
Produccién neta de reaseguros 332.306.046 195.596.645
408  Liberacion de reservas tbepicas de seguros 149,439,186 B2 417.124
506 Constitucion de reservas denicas de ssguros (149,901,223} [34.537.939]
Primas devengadas 331,844,009 223,375.830
409 Relntegro costos de produccion 2917 264,786
509 Costes de produccldn (B.083.144) (5.448.806)
410  Liberackon de reservias tSehicas por sinlesmos 253,574,606 157,622,983
510 Conatiucidn de reservas vhenicas de siniestros (207.428.191) (212.494.011)
511 Sinkestros v rentas {225.004.119) {174.313.079)
412 Recuperos 1.375.999 1.21B.356
Resultade véenleo brut 57.292.077 (9.774.031)
413  Sinlesmos reembolsados por cesiones reaseguro 10.816.445 33.288.661
414 Productos de cesiones reaseg. nacional . 4,466,095
514 Costos de oesiones reaseguro nacional - {381}
415 Sinlesmos reembolsados por cesiones neaseguro 63.332.119 38.104.775
416 Productns de cesiones reaseguro exranjers 341.332 190,840
516 Costos de Cesiones reasegurg exiranjen [ 105,306 [ 143, 00650
Resultado véenico neto de reaseguro 131.676.667 66,132.953
421 Ingresos adminswarivos 3198157 F.2858 008
521 Gastos adminisrarivos 17 (105.204.816) (BO.021.040)
Resulwado operacional 29,670,008 (6,600.079)
422 Productos de inversidn 12.068.216 H5.466.143
522 Costos de imversidn [4.370.055] {535.373)
423  Reaintegro de pravision 24.738.797 20,143,857
523 150 [25.375.051) (15.386.083)
Reitltada fnanciens 16.732.915 3.085.861
425 Crédiros por ajuste por inflacién y tenencia de bienes 167.612 127507
525 Débinoa por ajuste por inflacidn y tenencia de bienes (132.894) [85.745)
Resultado por inflacidn 36,767.633 3.127.623
Impuestos Las urilidades de las empresas
Resulmade nete de la gestidn 36.767.633 3.127.623

Las notas 1 & 26 que se acompafian, forman parte integrante de este estado.

Huascar Hikelay Vedia Zabala Mel
Jefe Hacional de Finanzas Geren
QCLD 205008 23040

Roxana Frade Mahzaneda
Nacional de Administracicn
¥ FInanzua
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SEGUROS Y REASEGURCOS PERSONALES UNIVIDA 5.A.

ESTADOD DE FLUJO DE FONDOS
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021
(Expresado en Bolivianos)

183

Mota 2022 2021

A FLUJO DE FONDOS POR ACTIVIDADES OPERATIVAS

RBesulrado neco del ejercicio 30,767,633 3.127.623
A1 Partidas que no han generado movimiento de fondos
4.1.1 Exigible técnico pendiente de cobro [175.246.592) (100,345,779
.12 Obligaciones téenicas pendientes de pago 97.674.485 92,444 783
.13 Obligaciones administrativas pendientes de pago 46.754.656 25442707
A.1.4 Reservas téenicas (neto) 44,315,620 27.391.842
A.1.5 Ganancia por valuacidn (nere) (1.003.778) (759.045)
Al6  Depreciacidn de bienes de uso y bienes raices 1.150.202 2.104.957
AL7  Amortizacidn cargos diferides 1.572.840 1,585,120
A1@ Prevision para beneflclos sociales 1494 460 1.765.669
A1.9  Prevision para cuentas incobrables 36313 (1.755.172)
A2 Camblos en activos y pasivos
A2.1 Disminueién en exigible adminismative (2.580.137) 3.691.396
A2.2 Disminucién en exigible téenico 102,128,040 75.428.763
A3 [ncremento en activo transitorio (7.626,101) {2.178.975)
A24 Incremento enactivo diferide (163,250} (2.743.250)
AZS  Disminuciin de obligaciones técnicas (92,444, TE3) (46.348,836)
A6 Disminucidn de cbligaciones administrativas [25.442,707) (18.382.810)
A.2.7  Aumento (Disminucion) de pasivo diferido 1,599,710 38.241.859
A28 Disminucién en pasivo transitorko 46.467.565 (2.628.077)

Total fondos por actividades operativas 75464170 P6.046.775
B FLUJO DE FONDOS POR ACTIVIDADES DE INVERSION
B.1  Aumento en inversiones (33.575.569] (47.610.629)
B.2  Aumento en bienes de uso {537.629) [227.813)

Total fondos por actividades de inversion (34.113.198) (47.538.442)
C FLUJO DE FONDOS POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
c.1 Inwersidn de capital

Total fondos por actividades de financiamiento

INCREMENTO METO DE FONDOS 41.350.978 48,208,333

DISPONIBLE AL INICTO DEL ETERCICIO 58.410.402 10,202,069

DISPOMIBLE AL CIERRE DEL EJERCICIO 90,761,380 58,410,402
Las notas 1 a 26 gue se acompaiian, forman parte integrante de este estado,
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Huascar Mikalay Vedia Zabala Meissatoxana Frade Mankaneda Larry andes Falma
Jefe Macional de Finanzas Gerente Macional de Administracion nte General
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FPMG SRL

Capitdn Ravels 2131 Edif. Spazia Una Piso 2, Of. 204
Bax 6173 Av. Bani, C. Guapomd 2005

Tel. +531 2 2442826 Ted. +381 3 3414555

Fax +581 2 2441852 Feed +581 3 3434555

La Paz, Bolivia Santa Cruz, Boliva

Informe de los Auditores Independientes

A los Sefiores
Accionistas v Directores de
Seguros y Reaseguros Personales UMIVIDA S.A,

Opinicn

Hemos auditado los estados financieros de Seguros v Reaseguros Personales UNIVIDA S.A. (Ya
Sociedad"), que comprenden el balance general al 31 de diciembre de 2023, los estados de ganancias
y pérdidas, de evolucion del patrimonio y flujos de fondos, correspondientes al ejercicio terminado en
esa fecha, asi como las notas explicativas de los estados financieros que incluyen un resumen de las
politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en lodos los aspectos
materiales, la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2023, asi como sus resultados
y =us flujos de fondos, correspondientes al ejercicio terminado en esa fecha, de conformidad con
normas contables emitidas por la Auteridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros - APS,

Fundamento de la opinidn

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con Mormmas de Auditorfa Generalmente
Acepladas en Bolivia v el Alcance Minimo para la Realizacion de Auditorias Externas de Entidades de
Seguros ¥ Reaseguros emitido por la Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros -
AR5, Muestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la
seccion Responsabilidades del audifor en relacian con fa auditorfa de los estados financieros de nuesiro
informe. Somos independientes de la Sociedad de conformidad con el Cédigo Internacional de Etica
para Contadores Profesionales del Consejo de Mormas Internacionales de Etica para Contadores
(Codigo IESBA, por sus siglas en inglés) junto con los reguerimiantos de élica que son aplicables a
nuestra auditoria de los estados financieros en Bolivia y hemos cumplido las demas responsabilidades
de ética de conformidad con esos requerimientos. Consideramos gue la evidencia de auditoria que
hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinidn,

Parrafo de énfasis - Base contable de propdsito aspecifico

Liamamos la atencidn sobre la nota 2.1 de los estados financieros, en la que se describe el marco de
referencia para |la preparacion y presentacién de los estados financieros de propdsito especifico, los
cuales han sido preparados para permitir a la Sociedad cumplic con los requerimientos de la Autoridad
de Fiscalizacion v Confrol de Pensiones y Seguros - APS, En consecuencia, los estados financieros
pueden no ser apropiados para otra finalidad. Muestra opinidn no ha sido modificada en relacian con
esta cuestion.

Cuestiones clave de auditoria
Las cuestiones clave de auditorfa son aguellos asuntos que, a nuestro juiclo profesional, fueron de

mayor relevancia en nuestra auditoria de los estados financieros del ejercicio actual. Estos asuntos
fueron abordados en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros en su conjunto, v en la

OMRF Derechos reserasdos, propiedsd de una o més de s
arfidechen e KPMO mematoed. Lo enfdede ce KRG
wiematana e pEREs TGS B b ciemes. KPMG e sl s b
crgenizaciin mundial o8 wra o mds de bas frmas mismbo de KPSG
nbematind Limibed ["KPMG nlematosed "], cede una di i coalis

e ung entidsd legal indepenciente, KPEG imematicral Limited e
unil o i privici nglic lmimda. KFWMG 55L o socedad
bodwigra de mesporesbdicd Enicsds de KPWG e Bolivia, Pars mayor
nformacitn scbre  roesin  esinciu por dresr viwles
Hirsgpa T erea gt p e bt - met B Ve RN 08, b
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informe de los auditores independientes

formacién de nuestra opinion sobre estos, y no expresamos una opinion por separado sobre estas

cuestiones.

Valuacion de las inversiones
Ver notas 2.2 d} y 7) de los estados financieros

Cuestion clave de auditoria

Como se abordd la cuestion clave en nuestra
auditoria

Las inversiones que mantiene la Sociedad estan
sujetas a requisitos minimos de cumplimiento
regulatorio y para su adecuada valuacion debe
cumplir con lo establecido en la "Metodologia de
Valoracion para las Entidades Supervisadas",
aprobada por la Autoridad de Fiscalizacion y
Control de Pensiones y Seguros — APS; y sus
modificaciones posteriores.

Debido al riesgo inherente de estas inversiones, y
su cumplimiento con las disposiciones
regulatorias y contables, consideramos Ia
valuacion de las inversiones como una cuestion
clave, en la cual se concentro nuestra auditoria de
los estados financieros.

MNuestros procedimientos de auditoria incluyeron
los siguientes, entre otros:

= Comprendimos |la Metodologia de Valoracion
para las Entidades Supervisadas aprobada por
la APS y sus modificaciones posteriores.

= Comprobamos la adecuada valoracion de las
inversiones al cierre del ejercicio, incluyendo la
clasificacion contable de acuerdo con lo
establecido en el Plan Unico de Cuentas y
Manual de Contabilidad emitido por la APS.

= Efectuamos confirmaciones externas de
saldos de las inversiones y procedimientos
alternativos de auditoria para aquellos casos
donde no recibimos respuesta,

= Obtuvimos una muestra de compra y venta de
inversiones y verificamos su respaldo
documentario, asi como sus condiciones de
operacion.

= Evaluamos la adecuada presentacion y
revelacion de las inversiones en los estados
financieros y sus respectivas noftas,
considerando las disposiciones y
requerimientos emitidos por la APS.

Valoracién de Ja reserva técnica para riesgos en curso, reservas técnicas de siniestros — reclamados
por liquidar y reservas técnicas de siniestros - ocurridos y no reportados

Ver notas 2.2 h), i), j) y 13 de los estados financieros

Cuestion clave de auditoria

Cdémo se abordd |a cuestion clave en nuestra
auditoria

La Sociedad calcula la reserva para riesgos en
curso para respaldar sus operaciones y los
riesgos asumidos por la Sociedad, con relacion a
las pélizas de seguros emitidas, en funcién a la
Resolucién Administrativa IS N* 031/98 del 30 de
diciembre de 1998, complementada por la
Resolucion Administrativa N° 274 del 10 de julio
de 2001,

MNuestros procedimientos de auditoria efectuados
incluyeron los siguientes, entre otros:

= Obtuvimos entendimiento de las politicas,
procedimientos y controles establecidos por la
Sociedad, respecto al proceso de estimacion
de estas reservas,

185



Informe de los audilores independientes

Valoracion de la reserva onica para rlesgos en curso, reservas igonicas de sinfestros — reclamados
por liquidar y reservas lécnicas de siniesfros - ocurridos y no reporfados

Ver notas 2.2 h), i), j) ¥ 13 de los estados financieros

Cuestidn clave de auditoria

Como se abordd la cuestion clave en nuestra
auditoria

Las reservas técnicas de siniestros reclamados
por liguidar se constituyen por los siniestros
pendientes de liquidacion, calculadas sobre la
base neta de reembolso de reaseguradores.

Las reservas técnicas de siniestros ocurridos v no
reportados e han constituide del ramo de
desgravamen hipotecario para polizas con
cobertura mensual y vigencla vencida, de acuerdo
con lo establecido en la Resolucion Administrativa
APS/DJDSMN® 210-2013 del 15 de marzo de
2013 v Circular APS/DSME9 — 2013 del 20 de
noviembre de 2013.

Debido al riesgo Inherente de estas reservas v el
cumplimiento con las disposiciones regulatorias v
contables, que podrian derivar en incomecciones
de impactos significativos, la estimacion de
caleulo de estas reservas, ha sido considerada
como una cuestion clave, en la cual se concentrd
nuestra auditoria de los estados financieros.

® Evaluamos el diseno, la implementacion v la
efectividad de los conlroles  internos
establecidos por la Sociedad.

= Con la asistencia de nuestros especialistas an
Tecnologias de la Informacion, obfuvimos el
aentendimiento del flujo de informacidn en los
sistamas relevantes, evaluamos los riesgos
probamos  los  controles  generales  de
tecnologias de la informacion, la segregacion
de funciones en las aplicaciones informaticas y
hase de datos, asi como la seguridad de la
informacidn en los procesos de gestion de
recursos tecnoldgicos, gue son esenciales
para garantizar la integridad de |a informacion
del proceso de evaluacién y cdlcule de las
reservas.

" |nspeccionamos una muestra de la emision de
las pélizas de seguros registradas por la
Sociedad, probamos la exactitud y los
respaldos de cada registro seleccionado.

® Recalculamos las reservas técnicas para
riesgos  en ourso, reservas técnicas de
siniestros reclamados por liquidar y reservas
técnicas  de
reportados de seguros de vida, de acuerdo con
los métodos de céleulo establecidos en las
Resoluciones Administrativas emitidas por la
APS.

* Probamos la integridad y exactitud de las
bases de datos utilizadas en los calculos de
estas reservas.

" ‘Verificamos el adecuado registro contable de
acuerdo con el Plan Unico de Cuentas y la
revelacion en los estades financieros del
calculo de las reservas técnicas en curso,
reservas técnicas de siniestros reclamados por
liquidar v de las reservas l&cnicas de siniestros

siniestros  ocummidos vy no |

ocurridos y no reportados.
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Qira cuestidn

Los estados financieros de la Sociedad comespondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de
2022, fueron auditados por ofro auditor que, expresd una opinidn no modificada sobre dichos estados
financieros el 13 de febrero de 2023,

Responsabilidades de s Administracion de la Sociedad y do los responsables del gobierno de la
Sociedad en relacidn con los estadas financlaros

La Administracién de la Scociedad es responsable de |a preparacidn y presentacidn razonable de los
estados financieros adjuntos de conformidad con normas contables emitidas por la Autoridad de
Fiscalizacion v Control de Pensiones y Seguros - APS, v del confrol intermo que la Administracion de la
Sociedad considere necesario para permitir la preparacion de estados financieros libres de incorreccitn
material, ya sea por fraude o error,

En la preparacion de los estados financieros, la Adminisiracion de la Sociedad es responsable de
evaluar la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelandao,
segln corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funclonamiento y ulllizando el
principio contable de empresa en funcionamiento, excepto que el gobierno de la Sociedad tenga la
intencién de liguidar la Socledad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Los responsables del gobierno de la Socledad son responsables de la supervision del proceso de
informacion financiera de la Sociedad.

Responsabilidades del auditor en relacidn con la avdiforia de los estados financleros

Muestros objetivos son oblener una seguridad razonable de que los estados financieros en su conjunto
estdn libres de incorreccion material, ya sea por fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
incluya nuestra opinion, Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una
auditoria realizada de conformidad con Mormas de Auditoria Generalmente Aceptadas en Bolivia
siempre detectara una incorreceidn material cuando exista, Las incorrecciones pueden surgir debido a
fraude o error y se consideran materiales si, individualments o de forma agregada, puede preverse
razonablemente gue influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en los
estados financleros.

Como parte de una auditoria de conformidad con Narmas de Auditoria Generalmente Aceptadas en
Bolivia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional
durante toda la auditoria. También:

s ldentificamos y evaluamos los riesgos de incorreccion material en los estados financieros, ya sea
debido a fraude o error, disefiamos y realizamos procedimientos de auditoria para responder a esos
riesgos v oblenamos evidencia de auditoria suficiente v adecuada para proporcionar una base para
nuestra opinion. El riesgo de no detectar una Incorreccién material debide a fraude es mayor gue &l
rasultante de error, va que el fravde puede implicar colusion, falsificacion, omisiones infencionales,
manifestaciones intencionalmenta errdéneas o la elusion del contral intemao.

s Obtenemos un entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria gue sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de la Sociedad.

» Evaluamos lo adecuado de las politicas contables aplicadas, |la razonabilidad de las estimaciones
contables y la correspondiente informacion revelada por la Administracion de la Socledad,
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KPMG

s Concluimos sobre la adecuada utilizacion, por parte de la Administracion de la Socledad, del
principio contable de empresa en funcicnamienta v, con base en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbra material relacionada con eventos o condiciones
que pueden generar dudas significativas zobre la capacidad de la Sociedad para continuar como
ampresa an funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiera que
llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion
revelada en los estados financieros o, si dichas revelaciones son inadecuadas, modificar nuesira
opinidn. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria cbtenida hasta la fecha de
nuestro informe de auditoria. Sin embargo, eventos o condiciones fulures pueden ser causa de que
la Socledad deje de ser una empresa en funcicnamiento.

s Evaluamos la presentacién general, la estructura v el contenide de los estados financieros, incluida
la informacion revelada, v si los estados financieros representan las transacciones y eventos
subyacentes de un modo que logre una presentacion razenable.

Mos comunicamos con los responsables del gobierno de la Sociedad en relacién con, entre otros
asuntos, el alcance y la oportunidad de los procedimientos de auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualguier deficiencia significativa en el sistema de control interno
gue identificamos en el ranscurso de nuesira auditoria.

También proporcionamos, a los encargados del gobierno de la Socledad, una declaracion de que
hemos cumplide con los reguisitos &ticos aplicables en relacion con la independencia y de que les
hemos comunicado todas las relaciones v ofros asuntos de los que s& puede ezperar razonablemente
gue pueden afectar a nuestra independencia y, en su caso, las correspondientes salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacion con los responsables del gobierno de la
Sociedad delerminamos los asuntos gue fueron mas relevantes en la auditoria de los estados
financieros del ejercicie actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de auditoria.
Describimos estas cuastiones en nuastro informe de auditoria a menos qua las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pdblicamente la cuestidn o, en circunstancias extremadamente poco
frecuentes, determinemos que una cuestidn no se deberia comunicar en nuasiro informe porque cabe
razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo superarian los beneficios de
interés publico de la misma.

KPMG S5.R.L.

La Paz, 31 de enero de 2024
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Mota 2023 2p22
Bs Bs

401 Produccitn 462.986.177 388.354 264
501 Anulacian produccidn {1.154.721) (4.693.303)

Produccion neta de anulacion 462.831.456 383.661.561

406 Anulacion de primas cedidas en reaseguro nacional - 124383
506  Primas cedidas en reasegura nacional = {1

407 Anulacidn de pimas cedidas en reasegure extranjera 390068 1.736.291
507  Primas cedidas en reaseqguro extranjero (73.396.393) (53.216.188)

Produccion neta de reaseguros 389.825.131 332.306.046

408  Liberacitn de reservas técnicas de seguros 165.204 156 149,438,185
508  Constitucidn de reservas técnicas de seguros (169.040.310) (149.901.223)

Primas devengadas 385.088.977 331.844.009

409  Reintegro costos de produccion 1.529.937 2817
509  Costos de produccion (6.392.738) (B.OB3.144)

410 Liberacicn de resarvas t&cnicas dea sinlastros 311.629.033 253.574.605
510 Constitucion de reservas técnicas de sinlestros (296.289.388) (297 428.191)
511 Siniestros y rentas (233.288.734) (225.994.119)

412 Recuperos 1.560.801 1.375.998

Resultado fécnico bruto 164.737.840 57.292.077

413 Sinlestros reembolsados por cesiones reasegure nacional 1.608 646 10.816.445

415  Sinlestros reembolsados por cesiones reasegure extranjero G7.041.877 63.332.119

416  Producios de ceslones reaseguro extranjers 281.658 341.332
516 Costos de ceslonas reasaguro extranjero [226.012) {105.306)

Resultado técnico neto de reaseguro 233.444.010 131.6T6.66T

421 Ingresos adminisirativos 9,339,691 3.198.157
521 Gastos administrativos 17 {184.578.962) (105.204.818)

Resultada aperacianal 58.204.739 29.670.008

422 Productos de inversion 15.503.081 12.065.216
522  Costos de inversian (3.575.004) (4.370.055)

423 Reintegro de prevision 19.321.553 24 738,757
523 Previsidn {19.471.816) (25.375.051)

Resultado financiero 60.782.443 36.732.915

425  Ajuste por inflacidn y lenencia de bienes 327.741 167.612
525  Ajuste porinflacion y tenencia de bienes (77.682) {132.894)

Resultado neto del ejercicio T0.032.502 36.76T.633

SEGUROS ¥ REASEGUROS PERSONALES UNIVIDA 5.4,
Estado de Ganancias y Pérdidas

Por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2023 y 2022
(Expresado en bolivianos)
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Las notas 1 a 27 que se acompanan, forman parte infegrante da estos aslados inancierns,
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A
Ald
AZ
A3
A4
A5
Al
AT
A1E
A8
A0
A2
Al
A2Z
A23
AZ4
A25
A2
AT
A2E

B.1
B.2

Las notas 1 a 27 que se acompadian, forman parte inlegrante de estoa estados financiaros.

SEGUROS ¥ REASEGUROS PERSONALES UNIVIDA 5.A.

Estado de Flujos de Fondos

Paor los ejercicios terminados el 31 de diciermbre de 2023 y 2022

(Expresado en bolivianos)

FLUJO DE FONDOS POR ACTIVIDADES OPERATIVAS

Resultado neto del ejercicio

Faridas que no han generado movimiento de fondos

Exigible técnica pendiente de cobro
Obligaciones técnicas pendientas de pago
Obligaciones administrativas pendientes de pago
Reservas técnicas {neto)
Ganancia por valuacidn {neta)
Depreciacidn de bienes de uso y bienses raices
Amortizacion cargos diferidos
Prevision para baneficos sociales
Prevision para cuenlas incobrables
Ajuste da gestiones anteriores

Cambios en activos y pasivos
Disminucion (aumanto) en axgible administrativo
Aumento en exigible tcnico
Aumento an activoe transitenia
Aumento en active diferido
Disrninucian de obligaciones técnicas
Disrminucion da obligacienes administrativas
Aumento de pasivo diferide
(Disminucion) aumento en pasivo transitono

Total fondos por actividades operativas

FLUJO DE FONDOS POR ACTIVIDADES DE INVERSION

Auments 2n inversianes
Aumento en bienes de uso

Total fondos por actividades de inversion
Aumento neto de fondos
Disponible al inicio del ejercicio
Disponible al cierre del ejercicio

22775
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Huascar Nikolay Vedia Zabala Neissa
Jefe Macional de Finanzas
CCLP 295-CCE 20240

Gerante Ncional de Adminisiracion y
Finanzas

023 2022
Bz Bs
T0.032.502 35 TET.633
(192.506.155) [(175.246.592)
140.029 4595 O7.674.485
81.108.130 A5, TH4.656
(11.503.493) 44,315.620
(2.371.880) (1.003.778)
T26.625 1.150,202
1.084.290 1.872.840
1.683.851 1.494.460
150.264 ;313
(242.145) -
3.687.727 (2.580.137)
175,246,592 102.128.040
[13,179.751) (7.626.101)
(270.532) (163,250)
(97.674.485) (92,444, 753)
(46, 764 658) (25.442.707)
28 472 488 1.599.710
(19.700.665) 45 467 565
118.008.199 75.464.176
(76 276 BEE) {33.575.569)
(1.188.8589) (537.625)
[77.4865.737) (34.113.198)
40,542 462 41350978
99.761.350 58,410,402
140,303,842 99,761,380
Lar andez Falma
General
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Informe de los Auditores Independientes

Alos Sefores
Accionistas y Directores de
Seguros v Reasequros Parsonales UNIVIDA S_A.

Opinidn

Hemos auditado los estados financieros de Seguros y Reassegurogs Personales UNIVIDA 5.4, (Mla
Sociedad™), que comprenden el balance general al 31 de diciembre de 2024, los estados de resultades, de
evolucién patrimonial y flujos de fondos correspondientes al ejercicio terminado en esa fecha, asi como las
notas axplicativas de los estados financieros que incluyen un resumen de las politicas contables
significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablements, en todos los aspectos
materiales, |la situacidn financiera de la Sociedad al 31 de diclembre de 2024, asi como sus resultados y
sus flujos de fondos correspondientes al ejercicio terminado an esa fecha, de conformidad con normas
contables emitidas por la Autoridad de Fiscalizacion y Confrol de Pensiones y Seguros - APS.

Fundamento de la opinfdn

Hamos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas
en Bolivia v el Alcance Minimo para la Realizacion de Auditorias Externas de Entidades de Seguros vy
Reaseguros emitido por la Autoridad de Fiscalizacian y Control de Pensiones y Saguros - APS. Muesiras
responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la seccidn
Responsabilidades del audifor en relacion con la auditoria de los estados financieros de nuestro informe.
Somos independientes de la Socledad de conformidad con el Codige Internacional de Etica para
Contadores Profesionales del Consejo de Mormas Infernacionales de Efica para Contadores junto con los
requerimientos de ética que son aplicables a nuestra auditoria de los estados financieros en Bolivia v
hemos cumplido las demas responszhilidades de élica de conformidad con esos requerimientos,
Consideramos que la evidencia de auditorla gue hemos obtenide proporciona una base suficiente v
adecuada para nuestra opinidén,

FParrafo de enfasis — Bass contable de proposito especifico

Liamamos la atencion sobre la nota 2.1 de los estados financieros, en la que se describe el marco de
referencia para la preparacian y presentacion de los estados financieros de propdsito especifics, los cuales
han sido preparados para permitic a la Sociedad cumplir con los reguerimientos de la Autoridad de
Fiscalizacion v Control de Pensionas y Sequros - APS. En consecuencia, los estados financieros puedan
no ser apropiados para otra finalidad. Muestra opinion no ha sido modificada en relacion con esta cuestion.

Cuestiones clave de audiforia

Las cuestiones clave de auditoria son aquellos asuntos que, a nuestro juicio profesional, fueron de mayor
relevancia en nuestra auditoria de los estados financieros del gjercicio actual. Estos asunios fueron
abordados en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros en su conjunto, v en la formacion
de nuesira opinidn sobre eslos, ¥y No expresamos una opinion por separado sobre estas cuestiones.

Fuzmier Pelaer 5.FLL., Tiema mambio de WG Workdwida, ¥ Rizsier
dinragyal 5.FLL. sor seokad ade bolhianns da ey Tad et i bnch,
G x| raance “Ruizming Group®
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Valuacion de las inversionss
Ver notas 2.2 d) v 7)) delos estados financieros

Cueshion clave de auditaria

Como se abordd la cusstion clave en nuestra
auditoria

Las inversiones que mantiene la Socledad estdn
sujetas @ reguisitos minimos de cumplimienio
requlatorio y, para su adecuada valuacidn, la
Sociedad debe cumplir con lo establecido en la
“Metodologia de Valeracion para las Entidades
Supervizadas®, aprobada por la Autoridad de
Fiscalizaciaon v Confrol de Pensiones y Segunos —
APS; v sus modificaciones posteriores.

Debido al rliesgo inherente de valuacidn de estas
inversiones, y =0 cumplimiento  con las
disposiciones requlatorias v contables,
consideramos este rubro -como una cuestion
clave, en la cual se concentrd nuestra auditoria da
Ios eslados financieros.

Muestros procedimientos de auditoria efectuados
incluyeron entre ores, los siguienles:

Comprandimos la Melodalogia de Valoracidn para
las Entidades Supervisadas, aprobada por la
APRS; v sus modificaciones posteriores.

Comprobamos la valoracidn de las Inversiones al
cierre del ejercicio, incluyendo la clasificacion
contable de acuerdo con lo establecido en el Plan
Unico de Cuentas y Manual de Contabilidad
emitido por la APS,

Efectuamos confirmaciones externas de saldos
de las inversionas y procedimientos alternativos
de auditoria para aguellos casos en donde no
recibimos respuesta.

Obtuvimes una muestra de compra y venla de
inversiones v wverificamos sy respaldo
documentario, asi como sus condicionss de
Operacion.

Evaluamos la presentacion v revelacion adecuada
en los eslados financieros v sus correspondientes
notas, considerando  las  disposiciones v
reguerimientos emitidos por la APS.

Raserva lécnics para riesgos en curso, reservas fécnicas de sinfestros — reclamados por liguidar y
reservas técnicas de sinlesiros - ocurmidos y no reportados

Ver natas 2.2 k), i), j} v 13 de los estados financieros

Cuestion clave de auditoria

Cdmo 52 abordd la cuestion clave en nuestra
auditoria

La Sociedad al 31 de diciembre de 2024
constituyd  las  siguientes reservas  écnicas,
basadas en la normativa emitida por la Autoridad
de Fiscalizacion y Control de Pensiones vy
Seguros — APS

® Reserva técnica para riesgos en curso, para
respaldar sus operaciones vy los riesgos
asumidos por la Socledad con relacidn a las
palizas de seguros emitidas, cuyo saldo
alcanza a Bs13.530.601. o

Muestros procedimientos de auditora efectuados
entre ofros, incluyeron los siguiantes:

Obluvimos entendimiento de las politicas, los
procedimientos v los  controles  internos
establecidos por la Sociedad, respecto al proceso
de constitucion de estas reservas 1écnicas.

Obtuvimos entendimiento de las politicas, los
procedimientos v los  confroles  inlernos
establecidos por la Sociedad, respecto al proceso
de estimacién de eslas reservas.
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Reserva tecnice para rigsgos en curso, reservas lécnicas de siniesiros — reclamados por liguidar y
raservas técnicas de siniestros - ocurridos y no reportados

Ver notas 2.2 h), i), ji v 13 de los estados financieros

Cuestion clave de auditoria

Cédma se abordd la cuestion clave en nuestra
auditoria

®" Reservas fécnicas de siniestros reclamados

por liguidar se constibiyen por los siniestros |

pendisntes de liquidacion, calculadas sobra la
basze de parlicipacion de la Sociedad neta de

reembolso de reaseguradores, cuyo saldo , . -
9 Y |® Con la asistencia de nuesiros especialistas en

alcanza a Bs147.713.789.

® Reservas lécnicas de siniestros ocurridos v
no reportados se constituyen para el ramo de
desgravamen hipotecario para polizas con
cobertura mensual y vigencia vencida, cuyo
saldo alcanza a Bs8.029.664.

Debido al riesgo inherenta de estimacian de estas
reservas y su cumplimiento con las disposiciones
regulatorias v contables, hemos considerado
coma una cuastion clave, en la cual se concentré
nuestra auditoria de los estados financieros.

®* Evaluamos el disefio, la implementacion v la
efectividad operafiva de los controles intermos
establecidos por la Sociedad respecto a estas
reservas téenicas,

Tecnologiaz de la Informacion, obtuvimos el
entendimiento del flujop de informacidn en los
sistemas relevanies, evaluamos los resgos v
probamos los controles generales de tecnologias
de la infarmacidn, la segregacion de funciones en
las aplicaciones informaticas v base de datos, asi
como la seguridad de la informacion en los
procesos de gesfion de recursos lecnoldgicos,
aspeclos que son esenciales para garanlizar la
integridad v exactitud de la informacion en el
proceso de evaluacidn y caloulo de estas reservas
técnicas.

* Probamos la integridad v exactitud de las bases
de datos ulllizadas en los céloculos de estas
reservas fécnicas.

®* Para una muestra estadistica de las reservas
técnicas de siniestros reclamados por liguidar,
inspeccionamos la documentacion de respaldo
que origina la reserva, de acuerdo con las
politicas y procedimientos de la Sociedad y o
establecido en la normativa vigente de la APS.

* Recaloulamos las reservas técnicas para riesgos
en curso y reservas técnicas de  sinlestros
ocurridos v no reportados de acuerdo con la
metodologia utilizada por la Socledad para la
determinacion  de  los  principales  factores
utilizados en los clculos de las reservas técnicas.

* Evaluamos la presentacidn v revelacion de estas
reservas tecnicas en los estados financiaros v sus
respactivas notas, considerando los
requerimientos emitidos por la APS,

195
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Responsabilidades de la Administracion de la Sociedad v de los responsables del gobierno de la Socisdsd
& relacion con los estados fnancleros

La Administracién de la Sociedad es responssble de la preparacion y preseniacion razenable de los
estados financieros adjuntos de conformidad con normas contables emitidas por la Autoridad de
Fiscalizacidn y Control de Pensiones y Seguros - APS, v del control interno que la Administracién de la
Sociedad considere necesario para permitir la preparacidn de estados financieros libres de incorreccion
material, ya sea por fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la Administracién de |2 Sociedad es responsable de evaluar
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelande, segun
corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresza en funcionamiento v utilizando el principio
contable de emprasa en funcionamiento, excepto gue el gobierno de la Sociedad tenga la intencidn de
liquidar la Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exisla olra allernativa realista.

Los responsables del goblerno de la Sociedad son responsables de la supervisidn dei proceso de
informacion financiera de la Sociedad.

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de los esfados financieros

Muestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieras en su conjunto
estan libres de incomreccion material, ya sea por fraude o error, y emitic un informe de auditoria que incluya
nuestra opinidn. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditora
realizada de conformidad con Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas en Bolivia siempre detectars
una incorreccién material cuando exista. Las incorrecciones pueden surgir debido a fraudo o error y se
consideran materiales si, individualmente o de forma agregads, puade preverse razonablemente gue
Influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios loman basandose en los estados financieros,

Como parte de una auditoria de conformidad con Mormas de Auditoria Generalmente Aceptadas en Bolivia,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticisme profesional durante toda
la auditoria. También:

n |ldentificamos v evaluamos los riesgos de incorreccion material en los estados financieros, va sea debido
a fraude o emor, diseflamos y realizamos procedimientos de auditoria para responder a esos riesgos y
obtenemos evidencia de auditeria suficiente v adecuada para proporcionar una base para nuestra
apinion. El iesgo de no delectar una incomeccidn material debido a fraude es mayor que el resultante de
error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones intencionales, marifestaciones
intencionalmente erréneas o la elusion del control interno.

»  Obienemos un entendimiento del control interno relevante para |z auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad
de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la Sociedad.

= Evaluamos lo adecuado de laz politicas contables aplicadas, la razonabilidad de las estimacionas
contables v la correspondiente informacian revelada por la Administracidn de la Seciedad.

s Concluimos sobre la adecuada utilizacian, por parte de la Administracion de la Sociedad, dal principio
contable de empresa en funcionamiento v, con base en la evidencia de auditoria obtenida, conaluimaos
sobre si exisle o no una incertidumbre material relacionada con eventos o condiciones que pueden
generar dudas significativas sobre |a capacidad de |a Sociedad para continuar como BMEFess en
funcionamiento. Si concluimes que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la
alencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en los estados
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financieros o, si dichas revelaciones son inadecuadas, modificar nuestra opinidén. Muestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de
auditoria. Sin embargo, eventos o condiciones futuros pueden ser causa de que la Sociedad deje de
ser ung empresa en funcionamisnto.

= Evaluamos la presentacion general, la estructura y el contenido de los estados financieros, incluida |z
informacion revelada, y silos estados financieros representan las transacciones v eventos subyacentes
de un modo que logre una presentacion razonable.

Nos comunicamos con los responsables del gobierno de la Sociedad en relacién con, entre otros asuntos,
el alcance y la oportunidad de los procedimientos de auditorfa planificados v los hallazgos significativos de
la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa en el sistema de control interno que identificamos
en &l franscurso de nuestra auditoria.

También proporcionamos, a los responsables del gobieme de la Sociedad, una declaracion de qgue hemos
cumplido con los requisitos éticos aplicables en relacién con la inde pendencia ¥y de que les hemos
comunicado todas las relaciones y olros asuntos de los que se puede esperar razonablements que pueden
afectar a nuestra independencia v, en su caso, las correspondientss salvaguardas,

Enfre las cuestiones que han sido objete de comunicacidn con los responsables del gobierno de la
Sociedad determinamos los asuntos que fueron més relevantes en |a auditoria de los estados financieros
del ejercicio actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de auditoria. Describimas estas
cuestiones en nuestro informe de audiloria a menos que las disposiciones legales o reglamentarias
prohiban revelar publicamente la cuestion o, en circunstancias extremadamentea poco frecuentes,
determinemos que una cuestion no se deberia comunicar en nuestro informe porque cabe razonablemente
esperar que las consecuencias adversas de hacerlo superarian los beneficios de interés publico de la
misma.

Ruizmier Palagz S.R.L.

Lic. Aud. Virgilio Ramos C. (Socio)
Reg. N® CAUB-2230

La Paz, ¥ de fabrero de 2025
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UNEYIDMN. . SEGUROS Y REASEGUROS PERSONALES UNIVIDA S.A.
Seguros y Reasequros ESTADO DE RESULTADOS
Parsonales Por los ejorcicios tarminados al 31 de diciembre del 2024 v 2023

{Expresadao en Balivianos)

NOTA 2024 2023
401 PRODUCCION 510,462 073 463,986,177
501 ANULACKON PRODUCCION {2,922 045) (1,154,721}
PRODUCCION NETA DE ANULACION 516,559,004 A62,831 456
406 ANULACIONES PRIMAS CEDIDAS EN REASEGURD NACIONAL - -
508 PRIMAS CEDIDAS EN REASEGURD NACIONAL - -
407  ANULACIONES PRIMAS CEDIDAS EN REASEGURD EXTRANJERD 7,290 451 320,068
507 PRIMAS CEDIDAS EN REASEGURD EXTRANJIERD {81,086,800) (73,396, 303)
PRODUCCION NETA DE REASEGURD 442,771,745 380,825,131
408 LIBERACION DE RESERVAS TECNICAS DE SESURDS 199,298 980 166,204, 156
508 CONSTITUCION DE RESERVAS TECHICAS DE SEGURDS (202,390,472 (159,040,310)
PRIMAS DEVENGADAS 439,680,253 385,988,977
408 REINTEGRO COSTOS DE PRODUCTION - 1,529 937
508 COSTOS DE PRODUCCION {6,414.822) {5,302, 788)
410 LIEERACION DE RESERVAS TECNICAS POR SINIESTROS 330,420,888 311,620,033
£10  CONSTITUCION DE RESERVAS TECNICAS DE SINIESTROS [332,050,875) {256,280, 388)
511  SINIEATROS ¥ RENTAS (268,405 604) (233,288,734)
412 RECUPERDS 1,511,821 1,560,601
RESULTADO TECNICO BRUTO 183,660,961 164,737 840
4.13 SINIESTROS REEMBOLSADOS POR CESIONES REASEGURD 2,103,485 1,808,646
4,15 SIMIESTROS REEMBOLSADOS POR CESIONES REASEGURD 73,581,408 67,041,877
416 PRODUCTOS DE CESIONES REASEGURD EXTRANJERD 373,164 281,660
316 COSTOS DE CESICNES REASEGURD EXTRANJERD [15D0,317) (228,012}
RESULTADO TECNICO NETO DE REASEGURD 250,528,704 233,444,010
4,21 INGRESOS ADMINISTRATIVOS 3,535,382 8,339,681
5.2 GASTOS ADMIMISTRATIVOS 17 (£17,053,352) (184,578,862)
RESULTADO OPERACIOMNAL 46,010,741 58,204,730
422 PRODUCTOS DE INVERSION 18,810 345 15,603,061
5.22 COSTOS DE INVERSION {1,661,283) (3,875,004)
423 REINTEGRO DE PREVISION 20,790,046 19,321,553
523 PREVISION (30,997 ,431) {19,471,516)
RESULTADD FINANCIERD 61,981 418 69,782 443
4,25  AJUSTE POR INFLACION ¥ DIFERENCIA DE CAMEID 420,485 327,74
525 AJUSTE POR INFLACIOMN Y DIFERENCIA DE CAMEIO (375,112) (77 682)
RESULTADO POR INFLACION 62,006,801 70,032,502
IMPUESTOS LAS UTILIDADES DE LA EMPRESAS - -
RESULTADO METO DEL PERIODO 62,008,801 70,032,502

Las natas 1 & 27 que s& acampafian, formen parle Integrants de este sslda

Vil

Huascar Nikolay Vedia Zabala
JEFE MACIONAL DE FINANZAS
CCLP 285 - CCH 20340

Larry gay Palma
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UNINIDA.. SEGUROS Y REASEGUROS PERSOMALES UNIVIDA S.A.
ESTADO DE FLUJOS DE FONDOS
Reaseguros
gmﬂzlzﬁ s Por los ajercicios terminados al 31 de diciembre de! 2024 y 2023

{Expresado en Bolivianos)

2024 2023
A FLUJO DE FONDOS POR ACTIVIDADES OPERATIVAS
Resultade nelo del ejercicio 62,006,801 70,032,502
A Partidas que no han generado movimiento de fondos
Al Exigible técnico pendients de cobra (273,242 354) (182,506,155)
A2 Obligaciones técnicas pendientes de pago 231,015,886 140,029,495
A3 Obéigaciones administrativas pandientes de pago 88,771,204 81,108,130
AlAd Rasarvas técnicas {(nedo) (14,287.521) (11,503,493)
A1S Ganancia por valuacin (neto) (2,112 208) (2,271,580)
A6 Depraciacion da blenes de uso v bienes ralces 906,196 TE6,625
AT Amarlizacicn cargos diferidos 1,091,208 1,084,200
AlE Fravision para beneficios sociales 2311 178 1,683 851
Al8 Prevision para cuentas Incobrables 1,207,385 160,264
A0 Ajustes de gestones anterores - (242 ,145)
AZ Camblog en activos v pasivos
A2 Auments en exigible administrativo (7,000,261) 3,887 72T
AZ22 Disminucicn an exglbla téonico 192,506,155 175,246,532
AZ3 Aumento en activo fransitorio (8,478 580) (13,179,751
AZ4 Aumanio en actve diferido [2192,313) (270,532)
A25 Disminucian de cbligaciones onicas (140,029,485} (97.674,485)
AZG Aumanto de obligaciones administrativas {B1,108,130) (46,764, 658)
AZT Aurments de pasivo diferido {4,148,183) 28,472 488
AZR Diamirucihn en pasive tansitoro 38,914,810 (19, 700,668)
Total fondes por actividades operativas 77,222,883 118,008,199
B FLUJO DE FONDOS POR ACTIVIDADES DE INVERSION
B.1 Aumento en Inversicnes ' {28,083,013) {76,276,568)
B.2 Aumants en bienes da e (1,920,807} {1.185,868)
Tatal fondos por actividades de inversidan {20.013,820) (77 ,465,737)
c FLUJO DE FONDOS POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
[N Inversidn de capital (30,001,458) -
Total fondos per actividades de financiamiento {30,001,458) -
Incraments neto de fondos 17,207 605 40,542 462
Digponible al inicio del elercitio 140,303,541 89,761,360
DISPONIBLE AL CIERRE DEL EJERCICIO [ sisiiase] [ danansaaz]
Las rotas 1 & 27 que s acompafian, forman pare inlegrante da este esfado
- — — ~ R —
Husscar Mikalay Veda Zabala Meis xana Frade Marfranada Leirry z Palma
JEFE NACGIONAL DE FINANZAS GERENTE OMAL DE ADMINISTRACION MNTE L
CCLP 25 - CCB 20340 ¥ FINANZAS
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3. Informe Crystal Ball
REPORT1
Informe de Crystal: completo
Simulacion iniciada el 14/07/2025 a las 03:37 p.m.
Simulacion detenida el 14/07/2025 a las 03:39 p.m.
Prefs ejecucion:
Nuamero de pruebas ejecutadas 10.000
Monte Carlo

Inicializacion aleatoria
Control de precision activado
Nivel de confianza 95.00%

Estadisticas de ejecucion:

Tiempo de ejecucion total (seq) 143,32
Pruebas/segundo (promedio) 70
NUmeros aleatorios por segund 279

Datos de Crystal Ball:

Suposiciones 4
Correlaciones 0
Matrices de correlacion 0

Variables de decision 0

Previsiones 1

Previsiones

Hoja de trabajo: Anaalisis_Financiero_UNIVIDA_ANALISIS_DE_SENEBILIDAD
Prevision: VALOR DE MERCADO DEL PATRIMONIO Celda: B141

Resumen:
El nivel de certeza es 95,00%
El rango de cereza es de 137.917.331 a 537.540.524
Bl rango completo es de 16.133.867 a 645.109.850
El caso base es 336 877 601
Después de 10.000 pruebas, el error estandar de la media es 1.019.894

Page 1



REPORT1

VALOR DE MERCADO DEL PATRIMONIO

191 3686.877 325.772 666 460,158 55

Estadisticas:
Pruebas
Caso base
Media
Mediana
Modo
Desviacion estandar
Varianza
Sesgo
Curtosis

Coeficiente de variacion

Minimo

Maximo

Ancho de rango
Error estandar medio

Yalores de prevision
10.000

336.877.601
336.971.699
338.091.820

101.989.366
1.040.183.087 355
0,0052

272

0,3027
16.133.867
645.109.850
626975983
1.019.894

Prevision: VALOR DE MERCADO DEL PATRIMONIO (contin.)

Percentiles:
0%
10%
20%
30%
40%

‘alores de prevision
16.133.867
205.371.272

248 294 466
280.539.579
311.178.844

Page 2

Celda: B141
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REPORT1
50% 338.087.120
60% 364 322 938
T70% 391.493.352
80% 425 872670
90% 468.352.625
100% 645.109.850

Fin de previsiones
Suposiciones

Hoja de trabajo: Anadlisis_Financiero_UNIVIDA_ANALISIS_DE_SENBILIDAD
Suposicion: C16 Celda: C16

Triangular distribucion con parametros:

Minimo 70,68% (=D239)

Mas probable 71,68%

Maximo 72,68% (=C239)
C1s

Protat Bidad

T0.68% T1.34% T201% T2,68%

Suposicion: C25 Celda: C25

Triangular distribucion con parametros:

Minimo 24 60% (=D240)
Mas probable 25,60%
Maximo 26,60% (=C240)

Page 3
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REPORT1
Suposicion: C25 (contin.) Celda: C25
o=
ki
a
i
H
24, 60% 25.27% 25.93% 26,60%
Suposicion: C6 Celda: Cé
Triangular distribucion con parametros:
Minimo 9,57% (=D237)
Mas probable 10.57%
Maximo 11,57% (=C237)
(=1

9,57% 10,24% 10.51% 1157%

Page 4



Celda: U130

REPORT1
Suposicion: U130
Triangular distribucion con parametros:
Minimo 0,83 (=D238)
Mas probable 0,84
Maximo 0,85 (=C238)
Uiso

Page 5
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