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Resumen

Para el presente trabajo de grado de especializacion, se tom6 como material de estudio la empresa
Mapfre Seguros Generales de Colombia S.A. que es una entidad de caracter privado sometida al
control y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia, cuyo objeto social es la
operacion de seguros y reaseguros, actividad perteneciente al tercer pilar del sector financiero junto
con el mercado de crédito, bancario y mercado de valores, es la tercera compafiia con mayor
participacion de primas en el mercado asegurador y también tercera en el ranking de compafiias

con mayor generacion de empleo.

Datos acreditados a 2019:

« 1.8 millones de clientes asegurados

« 198.305 autos asegurados

« 114.295 negocios y casas aseguradas

970 colaboradores

« 139 oficinas

« 1.150 empleados

2.619 intermediarios

Con lo cual se valorard por el método de flujo de caja descontado y se plantearan diferentes

escenarios con los cuales se busca representar un valor razonable para la compafiia.



VALORACION DE EMPRESA MAPFRE SEGUROS GENERALES DE COLOMBIA
SA
Con el objetivo de determinar un valor justo de mercado de la empresa aseguradora Mapfre
Seguros Generales de Colombia S.A. se hace uso del modelo de flujo de caja descontado; asi como
de la modelacion de diferentes escenarios con el cual analizar las diferentes variables que

construyen su valor.

Para la valoracion se tendré en cuenta los elementos que conforman la empresa; entre ellos los que
hacen parte de la operacién aseguradora, asi como de los rendimientos de las diferentes inversiones
que realiza, y que conforman las rentas que pueden generar en un futuro previsible, su valor a
perpetuidad el cual parte del supuesto de que las empresas pueden tener un vida infinita y su valor
dependera de los flujos de efectivo futuros esperados, los cuales son devueltos a un valor presente
a una tasa de descuento, que es el equivalente a su tasa de oportunidad con la cual se evalta la

inversion.

Como primera medida se analizo a la empresa mediante los estados financieros historicos a partir
del afio 2015 al 2019 para hacer la proyeccion a cinco afios teniendo en cuenta los siguientes

aspectos:

El estado separado de situacién financiera mostrando las diferentes cuentas de activos y pasivos

ordenados como corriente y no corriente. (Ver anexo A)

El flujo de caja descontado, el cual consiste en no tener en cuenta las partidas que no generan caja
como las depreciaciones, amortizaciones y la provision de impuestos; analizando la dinamica de

su capital de trabajo con los cambios netos en los activos y pasivos derivados de las actividades de



operacion, y por cualquier otra partida cuyos efectos monetarios se consideren flujos de efectivo

de inversidén o financiacion, para los escenarios definidos.



ESTADO DE SITUACION FINANCIERA DE LA COMPANIA

Mapfre Seguros de Colombia S.A., al ser parte del sector asegurador presenta una dinamica
particular, esto se debe a que su mayor fuente de financiacion proviene de sus pasivos, que
financian para el 2019 el 94.47% de sus activos, dejando solo al patrimonio una participacion del
5.53 % (Ver anexo B), debido a que con la venta de cada poliza se exige una provision la cual es
llevada como pasivo de acuerdo con la normatividad establecida en el sector asegurador

Colombiano, lo cual se profundizaré en los apartados siguientes.

Debido a la naturaleza del negocio, sus ingresos por las primas de seguros, representan por una
parte los ingresos para nuevas inversiones y por el otro lado estos mismo se convierten en una
reserva técnica (que se determinan segun el tipo de seguro por la superintendencia financiera), que
es llevada al pasivo como fuente de financiamiento, y con la que se espera solventar las
requisiciones que se puedan presentar durante la vigencia de la pdliza, en el caso de que no se
presenten esta es liberada y se convierte en el ingreso propio de la operacidn aseguradora; esto
explica el sobre apalancamiento que presenta la empresa en cuanto a la distribucion de pasivos vs
patrimonio, asi como también que se debe tener presente de analizar un resultado por la operacion
aseguradora y otro por la gestion de las inversiones que realiza en instrumentos financieros y en la

compra, venta y alquiler de activos no corrientes.

En cuanto a la composicién de sus activos, llama la atencion que los no corrientes representaron
en promedio para los afios 2018 y 2019 el 79.36% del total de activos, seguido de los instrumentos
de deuda con el 11.72% y por ultimo las cuentas por cobrar con el 6.63% (Ver anexo B), lo que
deja de manifiesto su importancia en la correcta gestion de las inversiones que se realiza y que si

bien no es la actividad principal cobra mucha relevancia en el resultado de la misma.
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En cuanto a los resultados de la actividad aseguradora estos se deben mirar desde la dptica de la
eficiencia y control de los gastos, buscando mantener pagos que no superen lo percibido por las
primas, asi como de la correcta gestion del riesgo en lo relacionado con los recobros a las

reasegu radoras.

Como se puede observar la compafiia mantiene margenes pequefios surgidos de esta dinamica, ya
que su Margen ebitda en promedio es del 2.17% (Ver Anexo C), toda vez que su operacion es la
sintesis de la eficiencia en el control de gasto tanto de la operacion como de la administracion de
los recursos, asi como del uso de esa liquidez que le permite realizar otro tipo de inversiones con

los cuales funciona como complemento a los margenes reportados.

Lo anterior deja de lado los indicadores de endeudamiento con entidades financieras, debido a su
dinamica los costos financieros arrojan un valor cero al momento de su presentacion, y como se
explicaba en el primer apartado debido a su naturaleza, no requiere del calculo de capital de trabajo
operativo para medir el uso de flujo de caja en este indicador , ya que la gestion de los recursos es

lo que permitira a la compafiia generar rendimientos.
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DEFINICION DE SUPUESTOS DE PROYECCION MODELO DETERMINISTICO

Ingresos
Los supuestos para su proyeccion se calcularon con base en su variacion historica, los cuales hacen
una descripcion de su comportamiento afio tras afio, determinando un méaximo, minimo y
promedio. Donde se tomd solo las variaciones del afio 2016 a 2018 excluyendo el afio 2019, ya

que en dicho afio ocurri6 un incremento atipico.

A continuacion, se muestra la informacion financiera historica a partir del afio 2015 al 2019 y los

resultados de los supuestos para el calculo de la proyeccion:

Tabla 1 Variacion Historica de Ingresos (2015-2019)

2015 2016 2017 2018 2019
. . 813,022,926 942,922,516 877,868,746 900,018,531 1,028,889,871
Primas emitidas
. . 158,094,405 242,589,614 269,834,128 266,932,282 314,644,761
Liberacion de reservas
Recobros y 15,164,475 17,899,822 24,308,256 24,175,712 21,277,285
Recuperaciones
Ingreso reaseguros del 3,389,243 6,152,310 3,910,189
exterior
Otros ingresos por 283,768,019 270,311,428 262,568,944 370,430,837 977,846,633
productos de seguros
_ 1,273,439,068 1,479,875,690 1,438,490,263 1,561,557,362 2,342,658,550
(=) Total Ingresos
Variacion 16.21% -2.80% 8.56% 50.02%
MAXIMO 16.21%
MINIMO -2.80%

PROMEDIO 7.32%

Fuente: Elaboracién y formulacion propia
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Con estos calculos se plantearon tres escenarios; pesimista, moderado y optimista. Donde el
escenario pesimista se calcula tomando la variacion minima (-2.80%) y se multiplica por el total
de ingresos del afio anterior, por su parte el escenario moderado es el producto entre el total de
ingresos del periodo anterior y la variacion promedio (7,32%), y por el ultimo el escenario

optimista resulta de multiplicar el ingreso del afio anterior por la variacion maxima (16,21%).

Gastos
Los supuestos para su proyeccion se calcularon de la proporcion histérica de los gastos en relacion
con los ingresos, ya que presentaban un comportamiento similar para todos los afios de estudio; de
estos se plantearon 3 escenarios en base a los valores maximos minimo y promedio tomando los

porcentajes del afio 2015 al 2019.

A continuacion, se muestra la informacion financiera historica a partir del afio 2015 al 2019 y los

resultados de los supuestos para el calculo de la proyeccion.

Tabla 2. Informacion Historica — Gastos (2015-2019)

2015 2016 2017 2018 2019
Total, Gastos
1,184,848,782 1,399,364,742 1,374,303,358 1,466,112,197 2,226,554,731
Valor % contra el
-93.0% -94.6% -95.5% -93.9% -95.0%

ingreso

Fuente: Elaboracion y formulacion propia

Tabla 3 informacion Proyectada - Gastos
2020 2021 2022 2023 2024

Maximo -93% -93.0% -93.0% -93.0% -93.0%

Promedio -94% -94.4% -94.4% -94.4% -94.4%
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Minimo -96% -95.5%

-95.5%

-95.5%

-95.5%

Fuente: Elaboracion y formulacion propia

Gastos Administrativos

El supuesto de proyeccion para los gastos administrativos se determind que presentaban un

comportamiento similar a la inflacién por lo que se tomé un incremento teniendo en cuenta los

pronosticos de inflacién para los afios subsiguientes.

Para tal fin se tomaron los datos histéricos de la inflacion por trimestre del afio 2010 al 2019 (Ver

Anexo D) , ya que estos afios representan de forma razonable el comportamiento de la inflacion

en los altimos afios.

Haciendo uso del modelo de prondstico Autoarima (Ver Anexo E), se pronosticd los valores de la

inflacion para los afios 2020 al 2024. Como aporte adicional tomando las perspectivas de inflacion

del Banco de la Republica para el afio 2020 se tom6 un spread de -1.15%, con el cual ajusta el

prondstico para este afo.

Tabla 4. IPC Proyectado

2020 2021 2022 2023 2024
IPC 3.15% 3.83% 4.03% 4.08% 4.10%
-1.15% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Spread
IPC 2.00% 3.83% 4.03% 4.08% 4.10%
Estimado

Fuente: Elaboracion y formulacion propia
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Impuestos
El supuesto de proyeccién para los impuestos es calculado sobre la base de las leyes tributarias

vigentes en Colombia a la fecha de corte de los estados financieros

2020 2021 2022 2023 2024
Tasa
Impuesto 32.0% 31.0% 30.0% 30.0% 30.0%
teodrico

Activos no Corrientes e Intangibles
El supuesto para su proyeccion se determind con base en el andlisis de la variacion historica en las

categorias de muebles y enseres del 3.5%, equipo de computo del 2,4% e intangibles del 5%.

Tabla 5. Proyeccion Activos No Corrientes

2020 2021 2022 2023 2024
Mugblesy enseres 1,760,330 1,822,384 1,886,625 1,953,131 2,021,982
Equipo de
Computo 768,838 787,492 806,599 826,170 846,216
Vehiculos 246,037 246,037 246,037 246,037 246,037
Edificios 6,844,977 6,844,977 6,844,977 6,844,977 6,844,977
Terrenos 4,850,926 4,850,926 4,850,926 4,850,926 4,850,926
Total, PPYE 14,471,108 14,551,816 14,635,165 14,721,242 14,810,138

Fuente: Elaboracion y formulacion propia

Tabla 6. Proyeccion Activos Intangibles
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2020 2021 2022 2023 2024

Intangibles 2,556,229 2,683,430 2,816,962 2,957,138 3,104,289

Fuente: Elaboracion y formulacion propia

DEFINICION DE SUPUESTOS DE PROYECCION MODELO PROBABILISTICO
Para la definicion de los modelos probabilisticos se determinaron tres variables relevantes que
afectan de forma directa el valor de la compafiia, estos son los ingresos, los gastos y el valor a

perpetuidad de la compafiia.

Mediante la definicion de prondsticos probabilisticos de los ingresos y gastos se generan valores
aleatorios sobre la base de los valores minimos y presumiendo un incremento aleatorio sobre el

rango de variacion minima y maxima para cada afo.
Estos a su vez se integran en los diferentes escenarios pesimista, moderado y optimista

Tabla 7. Pronostico de ingresos
ESCENARIO 2020 2021 2022 2023 2024

PESIMISTA 2,277,144990  2,213,463,548  2,151,562,988 2,091,393,507  2,032,906,693

OPTIMISTA 2,722,425,851  3,163,757,054  3,676,632,256 4,272,649,421  4,965,286,655

PRONOSTICO 2,332,577,623  2,278,503,899  3,379,192,873 2,810,388,868  3,498,482,012

Fuente: Elaboracién y formulacion propia

Tabla 8 Pronostico de Gastos
2020 2021 2022 2023 2024

Maximo -93% -93.0% -93.0% -93.0% -93.0%
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Minimo -96% -95.5% -95.5% -95.5% -95.5%

Pronostico -94% -94% -95% -94% -95%

Fuente: Elaboracion y formulacion propia

Para los valores a perpetuidad se plantean otros tres escenarios, con los cuales se calcula de forma
diferenciada el WACC para cada uno. Para ese fin se tomd la inflacién a cierre del 2019, ya que
se asume que la compafiia incrementara sus ingresos como minimo lo que se incrementa la
inflacién, y asi mismo sufre una pérdida de valor adquisitivo en igual proporcién, lo que denota
en los tres escenarios: pesimista donde se suma a la inflacion del cierre del 2019 al WACC, en el
moderado solo se toma el WACC, y en el optimista se resta al WACCC la inflacion del cierre del

2019.

Tabla 9 Proyeccién Valores a Perpetuidad
Escenario Valor

Pesimista 80,438,969

Moderado 94,843,637

Optimista 115,532,751

Fuente: Elaboracion y formulacion propia

Con base en lo anterior se tomaron tres muestras de 5.000 datos cada una, donde los ingresos y los
gastos cambian de forma aleatoria segun el rango de variacién para cada escenario, pero tomando
los valores a perpetuidad Pesimista, moderado y optimista. Con el fin de pronosticar los valores
méaximos, minimo y promedio, mediante el uso de estadistica descriptiva para cada una de las

series de datos.



Tabla 10 Pronostico Perpetuidad Escenario Pesimista

Media 130.62
Error tipico 0.48
Mediana 126.71
Moda #N/D
Desviacion estandar 34.16
Varianza de la muestra 1,166.69
Curtosis -0.38
Coeficiente de asimetria 0.44
Rango 183.50
Minimo 56.42
Maximo 239.93
Suma 653,102.97
Cuenta 5000

Fuente: Elaboracion y formulacion propia

Tabla 11Pronostico Perpetuidad Escenario Moderado

Media 139.85
Error tipico 0.55
Mediana 136.10
Moda #N/D
Desviacion estandar 38.57
Varianza de la muestra 1,487.68

17



Curtosis

Coeficiente de asimetria
Rango

Minimo

Maximo

Suma

Cuenta

-0.40
0.44
202.58
57.43
260.02
699,271.28

5000

Fuente: Elaboracion y formulacion propia

Tabla 12. Pronostico Perpetuidad Escenario Optimista

Media 156.06
Error tipico 0.66
Mediana 151.07
Moda #N/D
Desviacion estandar 46.53
Varianza de la muestra 2,165.37
Curtosis -0.46
Coeficiente de asimetria 0.45
Rango 235.10
Minimo 62.93
Maximo 298.04
Suma 780,290.54
Cuenta 5000

Fuente: Elaboracién y formulacion propia

18
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Adicional se utilizé una distribucion de probabilidad triangular, se corrieron cinco mil escenarios,
donde se establecio los valores minimo, promedio y méximo para las variables ingresos, gastos y
perpetuidad. Al igual que el modelo anterior estos escenarios se crean de forma aleatoria, pero con
la particularidad que las tres variables corren de forma conjunta segin los pardmetros antes
mencionados, esto se hace con el fin de identificar el valor mas probable por accién y los valores

minimos y méaximos teniendo un nivel de confianza del 95%.

Tabla 13. Pronostico Distribucion Triangular

Nivel de confianza del 95% Valor por Accion
Valor minimo 115.71
Valor maximo 147.17
Valor Promedio 131.32

Fuente: Elaboracion y formulacion propia

i . Probabilidad acumulg

Frecuencia  yalor de la accion (5000 Ensayos T
e —1.0
5004 0.9
0.8
200 -
0.6

300+
0.5
200 0.4
0.3
100 ~0.2
~i0.1
'PD_E.E{' 123.50 143.650 _1'53.5'5 133.?’53

Tipo: Cola lzquierda =, Més Bajo: -Infinito, Superor 115.7109, Cereza: 5.0000%

Figura 1. Valor minimo por accion
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i . Probabilidad acumuly

Frecuencia  yajlor de la accion (5000 Ensayos T
e - 1.0
5004 =0.9
0.8
4004 Lo 7
0.6

3004
—0.5
200 0.4
0.3
100+ =0.2
~i0.1
'PD_E.E'D 123.80 143 60 163 .50 133.3['3

Tipo: Cola lzquierds =, Méas Bsjo: -Infinito, Superor: 1471685, Certeza: §5.0000%

Figura 2. Valor maximo por Accion

TASA DE DESCUENTO PARA PROYECCIONES
Para la definicion de una tasa de descuento adecuada para la compafiia se hace uso del modelo

CAPM, tomando para cada una de sus variables la informacion histérica a diciembre del 2019

KE =krf + (km - krf) x b + EMBI

KE = Tasa de retorno requerida sobre la accion X

krf = Tasa de retorno libre de riesgo ( risk free rate ) se toman la tasa de los bonos del tesoro de 5

afios con corte a 31 de diciembre del 2019 (U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY, 2019)

km = Tasa de retorno del mercado (Standard & Poor’s 500), Se tomo como referencia la variacion

de los afios 2018 y 2019 del indicador S&P 500, (Federal Reserve Bank of ST.Louis, 2019)

Beta = Coeficiente beta de la accion X, se toma con base a los formulados por el Dr. Damodaran

Para el sector Insurance (General), para el 2019. (Damodaran, 2020)
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EMBI= Riesgo Pais, es el valor calculado del riesgo pais para Colombia fuente (Invendmica,

2020)

Tabla 14. Modelo CAPM

Krf 1.92%
Km 28.88%
Beta 0.57

EMBI 1.61%
Ke 18.90%

Fuente: Elaboracién y formulacion propia

Ke Apalancado: 22.22%

Debido a que la compafiia no presenta deuda con entidades financieras el WACC es igual al KE,
debido a que el costo del dinero o asi como del rendimiento que espera por sus stakeholders estan

representados Unicamente por sus accionistas.

Tabla 15. WACC

We 100%
Wd 0%
Ke 21.22%
Kd 0
Kdt 0

WACC 21.22%

Fuente: Elaboracién y formulacion propia
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CONCLUSIONES

Analizando los diferentes escenarios de sensibilidad, en el modelo deterministico se encuentra que
la relacion gastos vs valor a perpetuidad este Gltimo afecta en mayor grado el precio de la accion,
arrojando un valor minino de 44, Promedio 128 y maximo de 255; de igual manera se estudié la
relacion ingreso vs gastos, estos presentan una relacion directamente proporcional al increment6
en el ingreso, dando un valor minino de 36, promedio 128 y maximo de 309. En estos dos
escenarios planteados sus valores presentan una gran variacién, por lo que en la busqueda de
suavizarlos se planteo un tercer escenario el cual se determind como ingresos vs valores a
perpetuidad, que como se expuso anteriormente son las variables que mejor demuestran el
comportamiento en el precio de la accion, este escenario presenta un valor minimo de 85, promedio
de 128 y méaximo de 192, los cuales son valores mas ajustados a la dindmica presentada por la

compafiia.

Otro de los modelos usados para estimar el valor de accién se realizd6 mediante la creacion de
diferentes escenarios por medio de modelos estadisticos, donde en un primer analisis se hizo uso
de la estadistica descriptiva, donde se partido del supuesto que las variaciones de los ingresos y
gastos cambian de forma aleatoria con base en la variacion minima y maxima historica. Siguiendo
la misma dinamica anterior se crearon tres escenarios tomando como base los valores a perpetuidad

pesimista, moderado y optimista.

Mediante esta metodologia se encontrd un valor minimo de 130.62, promedio de 139,85 y maximo
de 156.06. estos valores presentan una variacion menor y se ajustan mas a los valores del modelo

deterministico.
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En un segundo analisis se hace uso de la estadistica probabilistica, donde se pronostica el valor de
la compariia, mediante el uso de una distribucion de probabilidad triangular para las variables
ingreso, gasto y valor a perpetuidad, buscando una combinacién de los diferentes escenarios en
forma conjunta al generar valores aleatorios para cada una de las variables segtn los rangos dados
por su informacidn historica para el caso de los ingresos y gastos, para los valores a perpetuidad
sus escenarios pesimista, moderado y optimista; Lo que arrojo con un nivel de confianza del 95%,
un valor minimo de 115.71, promedio 131.32 y maximo de 147.17, como se observa es una
combinacion del modelo deterministico y el estadistico descriptivo y son los que mejor describen

el valor de la accidn, por consiguiente, son los valores propuestos por este estudio.

Por altimo, vale la pena resaltar que el método de flujo de caja descontado, aunque es un modelo
optimo para realizar valoraciones de empresas y debido a la particularidad del negocio el eje
central lo marcara como se ha dicho en anteriores apartados, el correcto control a las politicas
operacionales tanto de la parte aseguradora como de inversién. sin embargo, las suposiciones que
se emplearon para el desarrollo de esta valoracién son razonables, ya que se ajustan a las

previsiones y a los pardmetros que mejor describen la dindmica del precio de la accion.
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Anexo B Analisis Vertical

Activos
Efective y equivalente al efectivo 0,70% 0,68% 0,70% 0,35% 2445
Instrumentos financieros de inversién

e | sesow | wmew | e | 1iow
Inversiones negociables en titulos de deuda 10,85% 11,59% 9,82% 511% 3,53%
Inversiones hasta el vencimiento en titulos de deuda 26 65% 24 26% 2279% 7,10% 6,36%
inversiones disponibles para la venta en titulos de deuda 0,07% 0,07% 0,00% 0,00% 1,32%

0.03% T 015% | 0.00%
inversiones negociables en titulos participativos 0,03% 0,03% 0,03% 0,15% 0,00%
Inversiones en subsidiarias 1,07% 0,75% 0,70% 0,25% 0,45%
Cuentas por cobrar actividad aseguradora, neto 15,77% 18,62% 20,38% 6,97% 5,.29%
Otras cuentas por cobrar, neto 1,78% 1,24% 1,55% 0,41% 0,50%
Otras Inversiones 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00%
(=) Activos financieros, neto 57,00% 57,23% 55,97% 20,35% 20,89%
Reservas técnicas parte reasegurador 37,03% 38,58% 42 04% 79,01% 78,43%
propiedad, planta v eguipo, nato 0,22% 0,15% 0,12% 0,10% 0,44%
Actives intangibles, neto 011% 0,20% 0,21% 0,04% 0,04%
Impueste diferido active, neto 0,07% 0,00% 0,00% 0,13% 0,19%
Otros Actives, neto 4,32% 2,76% 0,82% 0,17% 0,00%
Actives no corrientes mantenidos para la venta 1,25% 1,08% 0,83% 0,16% 0, 00%
(=) Total Activos no financieros 43, 00% 42 77% 44 03% 79,61% 79,11%

(=) Total Activos

ANALISIS VERTICAL

2017
Pasivos
Obligaciones financieras 1,45% 0,74% 0,16% 0,00% 0,00%
Regervas técnicas 79, 74% 78,64% 83,16% 95,10% 94, 47%
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar 17, 38% 18,50% 15,45% 4,08% 4,57%
Beneficios a empleados 0,63%. 0,47%. 0,39%. 0,13%. 0,15%.
Provisiones 0,01% 0,08% 0,05% 0,02% 0,03%
Pasivo por impuesto corriente, Neto 0,00%. 0,00%. 0,00%. 0,05%. 0,01%.
Impuestos diferidos pasive, neto 0,00% 0,15% 0,05% 0,00% 0,04%
Otroz pasivos 0,81% 1,38% 0,71% 0,62% 0,73%
Patrimonic
Capital suscritc v pagado 68, 50% 73,42% 56, 35% 28, 72% 28,67%
Prima de colocacion de acciones 0,00% 0,00% 26,27% 26,75% 43 85%
Aportaciones de capital anticipadas 0,00%. 0,00%. 0,00%. 27 55% 0,00%.
Reservas 8,53% 9,07% 6,61% 3,88% 3,83%
Ganancias acumuladas 3,22% 3,20% 3,09% 3,21% 5,47%
Otro resultado integral 13,57% 11,15% 7 .37% 2,45% 1,91%

0,31% 4,35%

Resultado del gjercicio 6,17%
(=) Total Patrimonio e

(=) Total Pasivo y patrimonio

3,17%

0,00%
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Ingresos Actividades de Seguro

2016

ANALISIS VERTICAL
2017

2018

Primag emitidas 63,84% 63,72% 61,03% 57,64% 43,92%
Liberacion de reservas 12,41% 16,39% 18,76% 17,09% 13,43%
Recobros vy Recuperaciones 1,19% 1,21% 1,60% 1,55% 0.91%
Ingreso reaseguros del exterior 0,.27% 0,42% 0.27% 0,00% 0,00%

Otros ingresos por productos de seguros

(=) Total Ingresos

Gastos Actividades de Seguro

Siniestros liguidados -25 99% -25 06% -31,94% -35,50% =47 T7%
Constitucion de reservas -17,.22% -18,53% -22,28% -20,79% -15,15%
Costos de reaseguros -39 05% -39, 75% -31,77% -30,11% -2561%
Comisiones -5,75% -7,18% -9,54% -7,10% -5,25%
Deterioro de reservas y primas por recaudar 0,00% 0,00% 0,00% -0,38% -0,26%
(=) Total Gastos -93,04% -94 56% -85,54% -93,859% -95,04%

0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Resultado neto actividades de seguro

Otros ingresos operacionales 347% 261% 1,42% 2,06% 1,03%
Participacion en utiidades compaiiias asociadas 0,00% 0,00% 0,00% 0,18% 0,09%
Otros gastos operacionales -5,20% -4 46%, -3,28% -3,75% -2 16%
Gastos de administracion -5,83% -4 87% -4 79% -531% -3,75%
=) Resultado operacional bruto -1,60% -1,28% -220% -0, 70% 0,17%
0,00%
Ingresos financieros 3,19% 2.50% 2.30% 2.61% 2 64%
(=) C i ros -0,12% -0,13% -0,04% -0,30% -0,15%
Utilidad antes impuestos 1,47% 1,08% 0,05% 1,61% 2,66%
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Anexo C. Indicadores Financieros

rdicadores de ligquides

55 083038 |

Margen Editda

Indicasorrs de Esderdamicnts

al 08 %0 s
Erdeuden e financierd N O O
Deuda Financiers | EBILDA

Endeadam erent

ledeadores de Nestablidsd

Marpen bruzo ™ % £
Margen Evitda e ) pa P
Margen operachonst Pe.) N N

-

NOPAT/ UOD 23 ] 3543 5.00 ig3.743
RONA ] %
ACTIVOS FINANDADOS o i S 15§ £81 393

ASIVG CON COSTO

PATRINONO CON COSTO 3 o z 4 159 581 29900

27



Anexo D Inflacién Trimestral Colombia

Aiios B rimestres K8 Promedio de Inflacién total 1

=12010 + Trim.1 1497
+Trim.2 219
+Trim.3 231
+Trim.4 3.05
=12011 +Trim.1 307
+Trim.2 3.22
+Trim.3 3.67
+ Trim.4 374
—=12012 +Trim.1 3.46
+Trim.2 3.22
+Trim.3 3.08
+ Trim.4 2.40
=12013 +Trim.1 192
+Trim.2 2.13 |
+Trim.3 213
+ Trim.4 194
—=12014 +Trim.1 252
+Trim.2 287
+Trim.3 3.06
+ Trim.4 371
=12015 +Trim.1 452
+Trim.2 443
+Trim.3 5.33
+ Trim.4 6.87
—=12016 +Trim.1 7.83
+Trim.2 8.59
+Trim.3 7.28
+ Trim.4 573
=12017 +Trim.1 484
+Trim.2 3492
+Trim.3 3.96
+ Trim.4 396
—=12018 +Trim.1 321
+Trim.2 3.16
+Trim.3 322
+ Trim.4 3.20
-12019 #Trim.1 3.16
+Trim.2 351
+HTrim.3 3.81
+Trim.4 375
-2020 Trim.1 3.70
+ Trim.2 2.34

Total general 371



Anexo E. Pronostico Inflacion Modelo Autoarima
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7

F

Periods Real (Y)
2 2 1857
3 2 3667
1 30533
s 10567
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Real vs. Pronéstico
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