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RESUMEN

Este trabajo se elabor6 con el objetivo de analizaituacion financiera de la Clinica La Sagrada
Familia, frente al sector de prestacion de sersid® salud en Colombia, en el periodo de tiempo
entre los afios 2009 a 2011; y comparamasslaon cuatro entidades: Clinica de Marly, Centro
Médico Imbanaco, FundaciénValle Del Lili y Prom@oMédica Las Américas. Este analisis
parti6 de una revision tedrica financiera, enfatita en indicadores tradicionales y no
tradicionales, adicionalmente se realizé un coniparantre los balances y estados de resultados
de dichas instituciones; ademas, se hizo una inomees la problemética econdémica de la salud
en Colombia y su efecto para estas clinicas. Leglteglos evidencian en general un margen de
rentabilidad muy limitado y una rotacion de carteegativa para la adecuada operacion de las
instituciones vy finaliza con algunas recomenda@quera mejorar la condicion financiera de la
Clinica La Sagrada Familia.

ABSTRACT

This work were made with the objective of analyze financial situation of the Sagrada Familia
clinic in relation to the health care sector in @obia during the period between 2009 at 2011
and comparing the health care institution with featities: Clinica de Marly, Centro Médico
Imbanaco, FundaciénValle Del Lili y Promotora Méllas Américas. This analysis started from
a theoretic review, making emphasis in

traditional and non-traditional financial indicagpadditionally was done a comparison between
the balance and income statementof these instigtibesides was done an immersion into
economic health care problem in Colombia and tlfecefn that clinics. The results, in general,
showed a very limited margin of profitability andnegative portfolio turnover to the right
operation of health care institutions and finisthwsome recommendations to improve the
financial condition of Sagrada Familia clinic.
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INTRODUCCION

La elaboracion de este trabajo busca realizar @@tisé financiero de la Clinica La
Sagrada Familia de Armenia, teniendo en cuentaféamnacion financiera disponible de los afios
2009, 2010 y 2011, enfocados en balances generattados de pérdidas y ganancias,
indicadores financieros tradicionales y no tradieies; posteriormente se pretende realizar un
analisis financiero de cuatro instituciones prestasl de servicios de salud representativas en el
pais, para poder asi realizar una comparacion eta® y de esta forma poder determinar con
mayor claridad las diferencias encontradas entirfdamacion de la Clinica La Sagrada Familia
de Armenia y las dema®s estudiadas. También podemos definir qué modelos rsas
funcionales y generan mayor rentabilidad por mdstgrminar de esta manera la competitividad

financiera de la Clinica La Sagrada Familia de Aniadrente al mercado.

Por tanto, este trabajo se considera relevantelpdnstitucion ya que nos da una vision
no solo del manejo financiero propio en su diagodstsino ademas un comparativo con el
mercado. De igual forma puede arrojar conclusignessomendaciones que podran ser Utiles en
un futuro, sobre todo en el complejo sistema dedsaglie actualmente tiene el pais pues cada vez

lasipsdeben tener una mejor planeacion de sus finanastas; gastos y presupuestos.
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Inicialmente se presenta un diagnodstico completo cdda IPS por separado con sus
correspondientes analisis, empezando por la Cliniaa Sagrada Familia de Armenia,
posteriormente se presentara cagapor separado, para luego empezar a comparar keiab
entre lagps estudiadas como: ingresos promedio, egresos bikididéa, rotacion de cartera, nivel
de endeudamiento, etc. Al final se presentan laslasiones generales y las recomendaciones

que dejan los investigadores a la Institucion.

1 . JUSTIFICACION Y PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Este proyecto esta enmarcado en el complejo y ¢siomado sector de la salud en
Colombia, la Clinica de la Sagrada Familia tienemodelo de salud que es mixto, ya que tiene
participacion de la empresa privada y del Estadsatho en un Sistema General de Seguridad
Social en Salud (SGSSSjue se refiere a la proteccién que un colectivo daisareiembros

(Colombia, 1993).

Adicionalmente encontramos una proliferacion de leyesretles y circulares como:
Constitucion Politica de Colombia de 1990, la ley 100 @&318ecreto 1011 de 2006, ley 1122
de 2007 , decreto 4747 de 2007 y resolucién 304008, 2odas estas delimitan, describen y dan
directrices para el manejo de todo el sistema, comprenidisde la prestacion de servicios hasta
el tema administrativo, subsidios, manejo de pagos, &mtur y presentacion de cuentas; esta
normatividad es cambiante y afecta directamente los rdsesl@e las Instituciones Prestadoras
de Servicios de Salud (IPS) y de las Entidades Promaler&alud (EPS), sumado a lo anterior

se ha venido presentando una crisis en el sectorjomdaa con el flujo de recursos que parten

Definido como el conjunto de mecanismos que seetablecido para garantizarle a toda la poblaciomejoramiento de la calidate vida a
través de la prestacion de servicios y la implea®ah de accionegue se desarrollan para ayudar a las personadig&sicomunidades
amanejar los riesgos socioeconémicos y dar apoys pdesonas de escasos recursos.
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del Ministerio Salud, antes denominado de Protec&ocial y termina en los hospitales y

clinicas.

Observamos también el alto nivel de corrupcion legeetor, como el cobro de tarifas
exorbitantes por ciertos medicamentos que se mapaj@ patologias especificas; estos delitos
se cometireron abusando del exceso de informaci@ tgnia que manejar el comité que

aprobaba los pagos a Esscorruptas (Santos Calderén, 2011).

Es importante realizar el diagnéstico financiero laeClincia La Sagrada Familia de
Armenia, ya que nos da una informacion clara stdgecondiciones financieras delts en el
periodo estudiado, de tal forma que se puedan ttasamejores decisiones para mejorar los
indicadores analizados e incrementar su rentabihadl futuro, asi como la identificacion de
riesgos que permitiran a los administradores dedglanear las estrategias respectivas para

mitigarlos.

Teniendo en cuenta que esta clinica perteneceCajla de Compensacion Familiar de
Fenalco Comfenalco Quindio y que presta servicaslée el primer nivel de atencién en salud
hasta el cuarto nivel, lo que nos ayuda a confoumar oferta de servicios completa e integral
para los usuarios de los departamentos del Quimdide del Valle, Risaralda y Caldas; este
estudio sera de gran ayuda para buscar la ejecdei@aciones que permitan la sostenibilidad de

la entidad y su permanencia en el tiempo.

1.1 Antecedentes

Al realizar revision de literatura sobre el temaaddlisis y diagnosticos financieros de las
IPS, encontramos algunos estudios representativoges neigional, nacional en otros paises. Los

analisis financieros en las instituciones presi@slde servicios de salud se han venido realizando
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y aunque no es un tema donde podamos observacgnéidad de estudios, si hay referentes en

el eje cafetero como:

Arias (2007) realizé el estudio del “Plan de ded&rinstitucional 2006-2010 para la
ESE Hospital Santa Ana de Guética Risaralda”. Bétolm general fue disefiar un plan de
desarrollo institucional de la ESE Hospital SanteaAdel municipio de Guética Risaralda, para
el periodo 2006-2010, para incorporarlo en el planlesarrollo municipal y con ello contribuir a

mejorar las condiciones de vida de la poblaciomdeticipio. Como conclusiones encontraron:

 El plan de desarrollo institucional se convierte wm herramienta valiosa
gerencial para cualquier entidad, pero sus fruto&nsun verdadero aporte en la
medida que se socialice, se implemente y se hagaguimiento y evaluacion de
manera permanente.

e La formulacion de un plan de desarrollo es la pranetapa de un proceso de
mejoramiento, es importante ponerlo en funcionatoigndarle una continuidad
para poder obtener resultados en el tiempo. Lasidifude esta informacion
también debe darse hacia la poblacién generaltsaa mstituciones ya que todos

aportan al mejoramiento continuo de la entidad.

En Colombia encontramos estudios como el “Diagodstinanciero del Hospital San
José de Maicao” realizado por Ruiz, Genes y Bo#@06) , cuyo objetivo general fue realizar
un diagnéstico financiero de la ESE Hospital SaseJde Maicao, en el periodo comprendido
entre los afios 2003 a 2005, con el fin de conouesiiacion financiera y proponer las

recomendaciones pertinentes.
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Los objetivos especificos fueron: enunciar las geitades de la ESE Hospital San José
de Maicao; aplicar andlisis horizontal y verticaloa indicadores financieros; determinar los
indicadores o razones financieras para liquideralalidad, conocer su nivel de endeudamiento,
conocer donde se obtuvieron y que uso se le dws adcursos durante el periodo sefalado;
analizar los resultados obtenidos; realizar unisisatomparativo con entidades del sector;

presentar recomendaciones y sugerencias a la ojgecenla Empresa Social del Estado.

Como conclusiones se encontraron que la princgréleza financiera del hospital es la
rentabilidad que genera en su operacion para elpaiia el 2003 produjo 4.360 millones, para el
2004 fue de 4.475 millones de rentabilidad, y gra005 fue de 6.591 millones de excedente.
Durante los ultimos afios el hospital ha mantenidipsniveles de endeudamiento, lo que le
ayuda a mejorar sus indicadores. Por tanto, lasategias operacionales y de mercadeo,
implementadas por la administracion del hospitan Henido resultados positivos en la

sostenibilidad de las finanzas del mismo.

En el pais, otro estudio representativo es el de@r Africano (2011) “Estudio de la
viabilidad técnica y financiera de la ESE Hospiadgional de Bolivar”, el cual tuvo como
objetivo general determinar la viabilidad técnicdinanciera de la ESE Hospital Regional de
Bolivar, como objetivos especificos se tenian: rd@tear el mercado potencial de la ESE
Hospital Regional de Bolivar a partir del analdésnografico de la regiéon como de la capacidad
de pago de las aseguradoras existentes, y deterfaindabilidad financiera a partir de la
capacidad instalada, la capacidad de venta decemyvila determinacién de los costos de
operacion, gastos de funcionamiento y la proyecdiéros estados financieros en escenarios

futuros.



17

Como conclusiones se encontro que se presentafientddes técnicas que pueden ser
subsanadas con un buen plan de mejoramiento,tldossde resultados analizados arrojaron que
la ESEesta siendo rentable en el tiempo con un indicederuna razén corriente de 1, el nivel de
recaudo encontrado esta sobre 65% a 75% debidoeaelgfiujo de recursos del régimen

subsidiado esta en ciento veinte dias.

A nivel internacional también hay varios estudiolsre analisis financieros des como el
de: Rugioet al. (2006) realizado en las Islas Canarias denomiriAddlisis financiero de las
empresas hospitalarias en Canarias. Un estudioarachp en el conjunto espafiol” cuyo objetivo
fue realizar un analisis economico financiero dedter hospitalario privado en Canarias, en
comparacion con el sector en el conjunto espaoérgontré una diferencia significativa frente
a la rentabilidad de las IPS en Canarias prome@®&6n el 2004 frente al conjunto espafol
2,7% en 2004, también se encontré6 una participatifportante del personal en todas las

entidades frente a los costos mensuales totales.

Otro trabajo que se encontré interesante fue eCakeanza, Guzman y Rosales (2011)
realizado en San Salvador y que fue denomirilimlelo de gestion estratégica para determinar
el nivel de apalancamiento financiero 6ptimo endaspresas dedicadas a servicios médicos
especializados”; cuyo objetivo general fue: propongn modelo de gestion estratégica para
determinar un nivel de apalancamiento O6ptimo quenpa que las empresas de servicios
médicos especializados del municipio de San Salvésltgan una perspectiva clara de sus

operaciones financieras y asi logren obtener urinento en sus utilidades.

Como conclusiones tenemos que el 50% de los erdassho tienen medicion del grado

de apalancamiento financiero. Adicionalmente, |lagpresas evaluadas toman decisiones de



18

caracter financiero de acuerdo al criterio de losfts.Para proyectar el nivel de endeudamiento
que pueden tener las empresas estudiadas en suiantyobién se guian por el criterio de los

duefos.

1.2 Contextos que originan el problema

1.2.1Caja de Compensacion Familiar de Fenalco Comfen@uomdio

Inicialmente vamos a hablar de Comfenalco Quinddma@ Caja de Compensacion
Familiar, entidad que esta operando en el depantandesde 1967. La idea parte de un grupo de
comerciantes quindianos, bajo una optica visionaua decidieron crear en Armenia la Caja de
Compensacion Familiar Comfenalco Quindio, a traws la Federacion Nacional de
Comerciantes Fenalco. Fue un 18 de enero cuanddezsae materializd para beneficio de cerca
de cien trabajadores que deberian ser amparados| poibsidio familiar, de acuerdo con las

disposiciones legales que regian para el momento.

“Cincuenta y un empresas acompanaron el comieno dae habria de ser la entidad
mas representativa desde el punto de vista sotiedta zona del pais, cuatro décadas después, se
generan beneficios directos para una poblacionrsuelas 110.000 personas, representadas en
mas de 4.000 empresas afiliadas. La dinamica eanmkde Comfenalco ha sido constante, con
infraestructura y proyectos de educacion, recreaaéporte, turismo y salud, todo enfocado a
mejorar la calidad de vida de los trabajadoresadedion y sus familias. Con unas directivas que
han entendido su compromiso con la sociedad, la ®aj crecido en forma ordenada y

consecuente con su filosofia.
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Fue asi como Comfenalco asumié el desarrollo dgeptos sociales, lo suficientemente
ambiciosos, para contribuir al avance de una sadiegsediada por la crisis economica, la
incertidumbre y la falta de oportunidades. La nmsitebe estar dirigida mas alla del bienestar
integral, a despertar una conciencia de servicicai a preservar los valores morales, las

concepciones democraticas, el respeto por los hiesdaumanos y la salvaguarda de la familia.

Sobre estas bases, que consideramos honestastynagoredificamos unos sistemas de
formacion que hoy nos permiten reconocer , que Baraotribuido a mejorar los niveles de vida,
a elevar el autoestima de nuestra gente y a pappimievos y sustantivos ingresos para la

poblacion.

Dentro de la politica de calidad de la Caja, sgdr@erado una cultura de servicio y alto
desempefio, cualificamos nuestro talento humanogfaisos innovadores programas,
gestionamos y optimizamos al maximo los recurstsnkss convencidos de que debemos
sembrar semillas de excelente calidad para que liragtifiquen en bienestar y en progreso para

el departamento y el pais.

Han sido centenares las personas maravillosasajuedmtribuido con espiritu de entrega
y marcada vocacion de servicio a que nuestra ehidaonsolide en el tiempo y sea hoy imagen
ejemplar de trabajo honesto y desinteresado. Nuegsganizacion continuara creciendo y lo hara
bajo la tutela de la honestidad y la transparenC@amfenalco seguird siendo una empresa
humana, con talento humano y definitivamente urja Gan buena genteCpmfenalco Quindio

s. f.).
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1.2.2 Clinica La Sagrada Familia

Imagen 1. Vista lateral izquierda de la Clinica3agrada Familia de Armenia

Foto: Javier Verjan, 2010.

Ya para profundizar sobre el objeto de estudioeessario presentar unos datos historicos
y de funcionamiento de la Clinica la Sagrada Famdue permiten entender mucho mejor los
resultados obtenidos y las conclusiones y reconuémes finales que se presentaran una vez se

concluya en trabajo.

La Clinica La Sagrada Familia de Comfenalco Quinttice el 1 de octubre del 2008,
con la adquisicion de la edificacion donde antesaipa la Clinica San José del Seguro Social, es
una institucion prestadora de servicios de salsdl@el primer nivel de complejidad (medicina
general, prevencion y promocion, odontologia, ucgen basicas), hasta el cuarto nivel de
atencion (unidad de cuidados intensivos, remplaaosculares, cirugia cardiovascular,
hemodinamia). Durante la puesta en marcha se paesaerdiferentes aspectos y retos iniciales

gue se analizaron posteriormente para mejorardeacfn de la organizacion.

Teniendo en cuenta la celeridad con que se degataohdquisicion de la clinica, por

parte de la Caja de Compensacion Familiar de CatdenQuindio, no se contd con una
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planeacion que incluyera todos los aspectos relesapara su manejo financiero y el

aseguramiento de la viabilidad econémica futurkadestitucion.

Posteriormente se han ido depurando cada uno derémesos de tipo asistencial y
administrativos, de tal suerte que para el aflo 3@ltzan adquirido varios elementos que mejoran
la calidad del servicio como: sentido de perterseporr parte del personal, madurez con relacion
a la forma de trabajo en las diferentes areasapedndizaje que se ha adquirido , de todas las
dificultades iniciales lo que permite ahora ser pr&visivos y planear mucho mejor cada una de
las decisiones que se tomen al interior de la #p8cadas siempre a su sostenibilidad y a su

crecimiento.

Plataforma estratégica de la clinica

Mision:

Brindar una atencion integral encaminada al cuid#elda vida, centrada en las necesidades del
paciente y su familia, con oportunidad, calidad ana) ética y profesionalismo y la promocion
permanente de habitos saludables.

Vision:

Ser a nivel regional la mejor Institucion Prestadde Servicios de Salud, en todos los niveles de
complejidad, soportada en su tecnologia, infraestra y talento humano, que garanticen el

mejoramiento continuo en la calidad de los sersigiel desarrollo sostenible de la institucion.

Politica de Gestion Integral:

Prestar servicios competitivos que garanticen tigfaacion de los clientes y el logro de

los objetivos de la organizacion, mediante la naegmmtinua de los procesos, el cumplimiento de
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los requisitos, la eficaz administracion de losgs; el desarrollo integral de los funcionarids, e
mantenimiento de ambientes de trabajo saludabsegyros, el uso eficiente de los recursos, la

preservacion del medio ambiente y la responsalikd&ial empresarial.

Politica de seguridad del paciente:

Para la Clinica la Sagrada Familia, la politicaseguridad del paciente se entiende como
todas las acciones encaminadas o tendientes andismiprevenir la ocurrencia de situaciones
que afecten la integridad del paciente y su fandidieivados de la atencién en salud, fomentando
entornos de atencion seguros, incentivando lareutte la seguridad, la identificacion y reporte
oportuno de los eventos en el personal asistengial, seguimiento a la adherencia de los

protocolos y guias de atencién estipulados pardtitiicion.

Servicios de la clinica:



Cuadro 1. Servicios de la Clinica La Sagrada Famili

SERVICIOS DE 'Y II NIVEL AMBULATORIO

* Medicina general.
* Consulta Prioritaria.

* Procedimientos quirdrgicos menores por medicina general.
* Odontologia:

* Todos los programas de promocion y prevencion:

» Consulta Externa Especializada

URGENCIAS

SERVICIOS HOSPITALARIOS

* Hospitalizacion Medicina Interna

* Hospitalizacion Materno Infantil

* Hospitalizacion Quirurgica

* Unidad de Cuidados Intensivos Neonatal
* Unidad de Cuidados Intensivos Adulto

* Cirugia convencional:
* Cirugia Minimamente Invasiva via endoscopica
e Cirugia de oido: implante Coclear

SERVICIOS DE APOYO DIAGNOSTICO Y TERAPEUTICO

* Laboratorio Clinico — Servicio Transfusional

* Servicio Farmaceutico Hospitalario

* Terapia Fisica— Terapia Respiratoria

* Imagenologia : Rayos X, Ecografias, Ecocardiograma
* Central de Esterilizacion

23
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Cuadro 2. Descripcién de los servicios
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Hospitalizacion

37 camas Piso 2
Medicina interna
28 camas
15 camas maternidad
acomodacion doble
1 habitacion individua|
Consulta con
(VIP)
especialistas
12 camas pediatria .
o veinticuatro horas
Hospitalizacion
. . 4 camas en trabajo de partb'SO 3 g .
materno-infantil Atencidn de urgencias
1 sala de partos ginecobstétricas
2 consultorios para
consulta de ginecologia |y
obstetricia
1 consultorio para
monitoreo fetal
14 cubiculos Terapeuta respiratoria
Unidad de cuidados exclusiva veinticuatro
4 cuidado intensivo Piso 3
intensivos neonatal horas

6 intermedio

Especialista veinticuatr
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4 basico horas
Implementacion del
programaAmi
Sala de alimentacion
para padres con nifigs
hospitalizados
Lockers para padres
_ Disponibilidad de
27 camas, acomodacion
Hospitalizacién diferentes
doble Piso 4
quirdrgica especialidades
1 habitacio individual\(P) oL
quirargicas
Terapeuta respiratoria
13 cubiculos P P
. _ exclusiva veinticuatro
) _ independientes
Unidad de cuidados
Piso 5 horas

intensivos adultos

8 cuidado intensivo

5 cuidado intermedio

Especialista veinticuatr

horas

SERVICIO

CAPACIDAD

UBICACION

Cirugia

4 salas de cirugia totalmente dotadas

Piso
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12 camillas en sala de recuperacion

1 central de esterilizacién

ESPECIFICACIONES

Atencidn de cirugias programadas y de urgenciageiasicuatro horas

Profesionales con amplia experiencia

Equipos con certificados de calibracion metrolégica

Sistema de aire con temperaturas acordes a lasidades de cada cirugia

Manejo de filtros microbiol6gicos para garantizar dalidad del aire en cirugias de

complejidad

Red de vacio

Red de oxigeno y gases medicinales

Sistema de soporte manifold en caso de falla pgalda de la red de oxigeno

Central de esterilizacion. Proceso de esterilizapidr autoclave

A

g

ta

Imagenologia

SERVICIO CAPACIDAD UBICACION

Imagenologia 1 sala de rayos x fija Piso 1
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1 equipo de rayos x portétil

1 sala de ecografia con equipo multifuncional

1 equipo intensificador de imagenes portétil

1 equipo de ecocardiografia

1 sala de endoscopias digestivas

ESPECIFICACIONES

Rayos x convencional de | y Il nivel de complejidks veinticuatro horas

Estudios radiolégicos de alta calidad

Lectura e interpretacion por especialista en radial

Posibilidad de tomar rayos x en la habitacion @eignte con equipo portatil

Ecografia general: realizada por médico radidlogo

Ecografia obstétrica: realizada por especialistgireco obstetricia

Eco-doppler a color: realizacion e interpretacion gspecialista en cx vascular

Ecocardiografia a color: realizacion e interprétagor especialista en cardiologia

Endoscopias digestivas altas y bajas, diagnosjitaspeuticas a pacientes desde los dos

de edad, realizadas por médicos especialistasstrogaterologia y endoscopia digestiva

afnos



Laboratorio clinico
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SERVICIO

CAPACIDAD

UBICACION

Laboratorio clinico Y

servicio transfusional

Sala de espera con capacidad para 25 personas

4 cubiculos para toma de muestras

Secciones de:

Quimica

Uro-andlisis

Hematologia

Inmunologia especializada

Coproparasitologia

Microbiologia

Piso 1

ESPECIFICACIONES

Tecnologia de punta

Camara de flujo laminar para microbiologia

Identificaciébn de muestras mediante codigo de barra

Controles de calidad internos y externos paradsss. preanalitica y postanalitica
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Confidencialidad

Oportunidad en la entrega de resultados

Trazabilidad a nivel internacional por medio dehtrol de calidad externo

Proceso para el manejo integral de accidentes iesgar biolégico: asesoria pretest, pru

rapida deviH, prueba confirmatoria e interpretacion de resoltadr médico experto eviH, e

inicio de tratamiento médico cuando esté indicado.

eba

Servicio farmacéutico

SERVICIO CAPACIDAD UBICACION
Area administrativa
Zonas de almacenamiento
Almacenamiento en cadena de frio

Servicio farmacéutico Piso 3

Area de reempaque de medicamentos sélidos
1 farmacia satélite en cirugia

1 farmacia satélite en urgencias

ESPECIFICACIONES
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Atencion las veinticuatro horas

Direccion por quimico farmacéutico

Atencion farmaco-terapéutica por quimico farmacéuti

Reempaque de medicamentos solidos

Sistema de distribucion en dosis unitarias

Manejo de nutriciones parenterales

Fuente Comfenalcon Quindics.f.

1.2.3 Clinica de Marly

Fundada en 1904, se encuentra ubicada en el tradicgector de Chapinero en Bogota,
Colombia, rodeada de importantes puntos de acdaispone de amplios sitios de parqueo
adyacentes a sus instalaciones asi como de fal@bdpara el desplazamiento de personas con

limitaciones fisicas.
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Imagen 2. Clinica de Marly

Fuente Clinica de Marly s.f.

El complejo esta conformado por varias edificacsome Clinica de Marly, en donde se encuentra
el area de hospitalizacion, cirugia y urgenciasmanly, centro de atencién ambulatoria, y otras
construcciones destinadas a consultorios y sesvieispecificos como son el Edificio de
Consultorios Marly, el Centro de Especialidades IM&O0, el Edificio de Consultorios 50,

Resonancia Magnética, Tac Multicorte y Oncologia.

Tiene convenios con las siguientes entidades: coimpale medicinas prepagadas: Colsanitas
MP, Medisanitas, Colmédica MP, Colpatria Salud, 8eea MP, Cafesalud MP, Susalud MP;
con compafias de seguros nacionales: Surameri€aiseguros-MedicAll, Seguros Bolivar,
Panamerican Life, Generali, Metlife, Liberty Se@jr@aompafiias de seguros internacionales:
AXA Asistencia, BUPA Internacional, Euro Centertdmacional SOS, Mondial Assistance,

Universal Asistencia, Vanbreda International; ptacemplementarios: Compensar, Famisanar,
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SOS; empresariales: Bavaria, Equion, Cervecerialiietal, Ecopetrol, Cavipetrol, Embajada

Britanica, Banco Interamericano de Desarrollo.
Servicios que presta la Clinica de Marly

Anestesia y Clinica del Dolor , auditorio, Banco $ngre, Cardiologia-Hemodinamia-
Electrofisiologia , Chequeo Médico Preventivo ,u@ia, Cirugia Bariatrica (obesidad) , Cirugia
Laparoscopica Avanzada, Cirugia Plastica, EstéticadReconstructiva, Cirugia Robotica,
Densitometria Osea, Drogueria / Almacén MédicormBaia, Ecografia Doppler , Escanografia,
Fertilidad - PMA, Gastroenterologia - Endoscopiagyd3tiva, Hemodinamia, Hospitalizacion,
Laboratorio Clinico, Laboratorio de Suefio, LabaratoVascular No Invasivo, Litotricia
Extracorporea, Mamografia, Medicina Fisica y Réelitabion, Medicina Interna, Medicina
Nuclear, Nefrologia, Neumologia y Terapia Respiiajo Neurocirugia Estereotactica y
Funcional, Nutricion y Dietética, Obstetricia, Odlmogia, Oftalmologia, Oncologia y
Radioterapia, Optica, Ortopedia y Traumatologiayr@iolaringologia - Cirugia Maxilo Facial,
Patologia, Pediatria, Radiologia Central, Resoaakigignética, TAC Multicorte, Trasplante de
Médula Osea, Trasplante Renal, Unidad de Cuidattessivos (UIC), Unidad de Neonatologia,

Ultrasonido, Urgencias, Urodinamia, Urologia.

1.2.4 Fundacién Valle Del Lili

La Fundacion Valle Del Lili es una entidad privada) animo de lucro, oficialmente
constituida el 25 de noviembre de 1982, derivandaapital de donaciones del sector privado
colombiano. Abri6 sus puertas en la sede del b&eiotenario, el 3 de marzo de 1986; en 1990
inicié la construccién de la planta fisica actealya inauguracion oficial se llevé a cabo el 7 de

julio de 1994, en acto que contd con la preseneiaseéfior presidente de la Republica, doctor
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César Gaviria Trujillo, los benefactores, las dikes, el cuerpo médico, los proveedores y todos
los empleados de la clinica. Desde entonces héadeean invaluable e ininterrumpido servicio
gue cumple con los maximos estandares de calidedleghan valido el reconocimiento a nivel

nacional e internacional.

Imagen 2. Fundacién Valle Del Lili

FuenteFundacién Valle Del Lilis.f.

La Fundacién Valle Del Lili es reconocida comonatitucion de referencia médica en el
suroccidente colombiano por la integralidad deesuisio; gracias a que ofrece a la comunidad el
portafolio mas amplio de servicios médicos, climigoquirirgicos, destacandose principalmente
en los que requieren un hospital de alta compléjictan tecnologia de vanguardia, como los
programas y unidades para el diagndstico y trat#miele enfermedades cardiovasculares,
cuidado critico, cancer, urgencias o trasplantesinistitucion cuenta con mas de doscientos
cincuenta médicos acreditados de tiempo compledicacion exclusiva, asi como un grupo de

alrededor de cien profesionales adscritos, quiartemvés de la interaccion con equipos médicos
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de otros paises y la permanente actualizacion émDa y en el exterior, garantizan la calidad

humana y cientifica de la prestacion de sus sesuici

Infraestructura hospitalaria

Con mas de 80.000 metros cuadrados destinados ifesgreente para la atencion
hospitalaria, la Fundacion Valle Del Lili cuenta onc cuatro torres: una torre dedicada
especificamente para hospitalizacion; otra tormra paidado critico y dos de consulta externa;
con todas las caracteristicas necesarias paratigaragl adecuado cuidado de los pacientes y su
distribucién en las unidades de acuerdo a la cqmatede su patologia. Ciento sesenta camas
hacen de la Unidad de Cuidados Intensivos la masdgr del pais, con gran reconocimiento
nacional e internacional por su avance tecnologida calidad en la prestacion de servicios

médicos asistenciales.

Las salas de cirugia cuentan con todas las esipacies y subespecialidades quirdrgicas
de mediana y alta complejidad. La Unidad Cardioviasc realiza mas de doce mil

procedimientos anuales, entre cirugias y catetessm

Su Unidad de Imagenes Diagnésticas es de las mdarnas del pais; ofrece servicios las
veinticuatro horas del dia, los siete dias de mas@a. El respaldo de la nueva tecnologia y el
soporte médico asistencial en la Unidad de Cameerdan a la poblacion una amplia gama de
servicios para el tratamiento de pacientes onocoddgien sus fases clinicas y quirdrgicas,
garantizando los mejores prondésticos de curaciaren@ ademas con la sede Unidad de

Cuidados Especiales “BETANIA” donde se atienderigrdes en estancias prolongadas.

La Unidad de Cuidados Intensivos de adultos deud&cion Clinica Valle Del Lili

cuenta con veintisiete camas y es mixta, es deeaipe pacientes con patologia meédica,
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coronaria, quirdrgica y con trauma. Su staff deebdasconforman intensivistas con formacion
basica en medicina interna, anestesiologia, cirggreeral y cardiologia y por pertenecer a un
hospital de alta complejidad (nivel y 1Iv), tiene disponibilidad de todas las subespecidéda

durante veinticuatro horas al dia y siete diassaaana.

Servicios:

Cardiologia, Cateterismo, Consulta Externa, Dertogita, Endoscopia, Oftalmologia,
Radioterapia, Unidad de Cuidados Intensivos aduftopediatrica, Unidad de Cuidados
Intensivos, Clinica del Dolor, Unidad CardiovasculRehabilitacion Pulmonar, Unidad de
Céancer, Unidad de Medicina Fisica y Rehabilitacidnidad de Trasplantes, Consulta Externa,
Unidad de Imagenes Diagnésticas, Unidad de Espoenkds Médicas, Unidad de Laboratorio
Clinico y Patologia, Unidad de Hospitalizacion, dad de Banco de Sangre, Unidad Materno

Infantil, Unidad de Neurociencias, Chequeo MédimevEntivo, Unidad de Urgencias.

En el momento tiene contratos con reconocidas tsidedes del pais y del mundo, como:
Universidad CES de Medellin, Universidad del Valigniversidad del Cauca, Universidad

ICESI, Universidad de Pittsburgh, Universidad dengird.

También ha realizado convenios de trabajo, acuet#osolaboracion y alianzas con las

siguientes instituciones:

. Partnership and Collaboration between Fundaciatle\el Lili and the Miami Fogarty
program in AIDS and TB, Department of Epidemiolagyd Public Health, University of Miami

Miller School of Medicine.
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. ISN- Sister Renal Center Program Center: Bostbidi@n’s Hospital — Fundacién Valle

delLili.

Pittsburgh University-UCI/Trauma.

Children’s Hospital of Pittsburgh.

Baptist Health Systems South Florida.

Hospital Ramon y Cajal — Hospital Infantil La P&#adrid: grupo de gastroenterologia,

hepatologia y trasplante hepatico. Centro de Redexd-ibrosis Quistica.

Las siguientes son las entidades que actualmementiconvenio con la Fundacién Valle
Del Lili: Pdlizas de Salud, Aseguradora de Vidageguros, Liberty Seguros Pdliza, Seguros
Bolivar, Seguros de Vida Suramericana S.A., ALIC&gBos de Vida, Generali, Medicina
Prepagada, Cafesalud Medicina Prepagada, Colméhliedicina Prepagada, Colsanitas,
Comfenalco Plan UHCM, Comfenalco Plan integral CewanMedicina Prepagada, Humana
Medicina Prepagada, Salud Colpatria Medicina Pragag Salud Colpatria Plan Alterno,
Medicina Prepagada Suramericana, Planes ComplenosntaCompensar Complementario,
Servicio Occidental de Salud Plan Bienestar y Eermmh, Servicio Occidental de Salud Plan
Familiar, Famisanar, Entidades Promotoras de S&&®&), Colmédica POS, Comfenalco POS,
Comfenalco Caja de Compensacion, Coomeva POS, BRi&aS§ Salud Colpatria POS, Salud
Total, Servicio Occidental de Salud POS, EPS SURAupo Saludcoop, Nueva EPS,
Comfacauca, Comfandi, Fundacion El Amparo, Admiadras de Riesgos Profesionales
(ARP), Aseguradora de Vida Colseguros ARP, ColaadRP, Compafiia de Seguros de Vida
Colmena ARP, Liberty Seguros S.A. ARP , Global $egule vida ARP, Seguros Bolivar,

Seguros Alfa S.A. ARP, Seguros de Vida La Equid&PASeguros de Riesgos Profesionales
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Sura ARP, Mapfre ARP, Aseguradoras de Régimen 8uaosi (ARS), Asociacion Mutual
Barrios Unidos Proinsalud, Comfamiliar Narifio, Baliintegral Estudiantil, Aseguradora
Solidaria de Colombia, Compafia Mundial de Segufdenerali Colombia Vida S.A., La
Previsora Vida S.A., , Las Tres Eme Proteccién L thiderty Seguros S.A, Mapfre Colombia, ,
Seguros Bolivar Pdliza Estudiantil, Seguros Coladtliza Estudiantil, Seguros de Vida La
Equidad Pdliza Estudiantil, Seguros del EstadozBdistudiantil, Suramericana Péliza Juvenil,
Empresas Particulares, Bavaria S.A., Ecopetrol,it€ade Belén, Dermoplastica, EMI,
Emermédica, Industria Nacional de Gaseosas (Cota-Cd-emsa), Ingenio Providencia,

Impresora del Sur, Nestlé, Unisalud POS.

Otras Instituciones: Fundacion Ayudemos, SSI - iBiervde Salud Inmediata, Clinica Las
Américas, Direccion de Sanidad Militar, Direcciéa 8anidad Armada Nacional, Direccion de
Sanidad EMAVI, Policia Nacional Seccional Valle @uca, Casita de Belén. IPS: Clinica Las
Ameéricas, Clinica Versalles, Clinica Farallonesyivil?, Podlizas Internacionales. BUPA: Coris

Assistance, Seven Corners, Pan-American LIFE.

1.2.5 Centro Médico Imbanaco

La idea de la creacion del centro médico imbanawe mle un grupo de profesionales en
medicina, profesores de la Universidad del Vallery el afio 1976 se inicia el centro de
prestacion de servicios inicial con 28 consultgrigs laborotario clinico y un equipo de rayos X;
actualmente la entidad se ha consolidado como enasdmejores del pais en infraestructura, en

portafolio y en complejidad de servicios asistelesia
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Imagen 4. Centro Médico Imbanaco

Fuente: “Colombia, clinicas y hospitales”, s. f.

En el aflo 2007 recibié el Premio Colombiano a l&da@d de la Gestion; en el 2009 el
Centro Médico Imbanaco recibe el Premio Orden alitsé@CRIP — Medalla Gran Caballero y
el certificado de Acreditacion Internacional enuabtorgado por la Sociedad Internacional para
la Calidad ISQUA; en el 2010 el Primer Galardon iNiaal Hospital Seguro y la Medalla al
Mérito Cruz Esmeralda 2009 en Seguridad y Saludp@gonal por parte del Consejo
Colombiano de Seguridad, reconocimientos que pemmgafirmar su compromiso para cuidar y

preservar la vida.
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En junio de 2011 fue reconocida como Empresa Ldlerénfluenza 2011 por la Sociedad
Colombiana de Medicina del Trabajo. Con miras adereditacion internacional con la Joint
Commission International (JCI), inicié en 2011 &pacitacion en los estandares y metodologias
requeridas. Obtuvo el puesto veinticinco emaglking de Hospitales y Clinicas 2011, entre los

cuarenta mejores de Latinoamérica, publicado pmJstaAmérica Economia

Pues, la tasa de ocupacion promedio para los quosfes de (60%), el promedio de
enfermeras universitarias por cama es de (6,8) nurlero de médicos por cada egreso es de
(2,92). Este reporte exclusivo da a conocer infararmaclave de los mejores centros de salud de

la region, entre hospitales privados, publicos iyensitarios.

Servicios: Angiografia, Asma: Manejo y Prevenci@hequeo Médico Preventivo, Cirugia,
Clinica de la Menopausia, Conservacion de la Vezdidlogia, Colposcopia y Enfermedades del
Tracto Genital Inferior, Cuidados Intensivos e inmtedios de Adultos, Cuidados Intensivos e
Intermedios para el Recién Nacido, Centro de Erc#deen Mama, Centro de Diagndstico
Otolégico, Comité de Etica en Investigacion, CieudPediatrica Pectus Excavatum, Curso
Psicoprofilactico, Densitometria Osea, DesordeesSuefio: Manejo y Prevencion, Diabetes:
Manejo y Prevencion, Derrame y Trombosis: Manejd@ngvencion, Diagndéstico Perinatal,
Enfermedad Renal, Estereotaxia y Radiocirugia, maefad Pulmonar Obstructiva (EPOC):
Manejo y Prevencion, Endoscopia, Fortalecimientb Rlso Pélvico, Fundacion de Cuidados
Paliativos, Ginecologia y Obstetricia, Hospitalida¢ Hipertension Arterial: Manejo y

Prevencion, Instituto de Céancer, Imagenes Diagreisti Instituto de Enfermedades
Osteoarticulares, Litiasis Renal: Manejo y Prev@mgi Litotricia, Laser Dermatoldgico,

Laboratorio Clinico y Servicio de Transfusion, Monéo Ambulatorio de Presion Arterial

(MAPA) durante veinticuatro horas, Medicina Nuclddedicina Reproductiva, Medicina Mente
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y Cuerpo, Neumologia, Neurocirugia Minimamente $nea de la Base del Craneo y Tumores
Cerebrales, Oftalmologia, Odontologia General yeEggizada, Proaudio, Riesgo Obstétrico,
Rehabilitacion y Medicina Fisica, Radiologia Oratatamiento de la Obesidad, Tabaquismo,

Terapia Foniétrica, Trasplante Renal, Urgenciasl@ds, Urologia, Vacunacion.

Cuenta con convenios con las siguientes entidades:

Medicinas prepagadas: Cafesalud, Colmédica, ComefgnaCoomeva Prepagada, Salud
Colpatria, S.0.S, Sura Prepagada MP, Aseguradahasy, Aseguradora Solidaria, Assist Card,
AXA Assistance, Bupa, Colseguros, Generali, Lib&gguros, Mundial de Seguros, Red Assist,
Seguros del Estado, Sura, Arp, Colpatria, SegurasEfuidad, Liberty, Mapfre, Positiva,

Seguros Bolivar, Sura.

Otras entidades: Direccion de Sanidad Militar, Etap, Policia Nacional, Sena, Universidad del
Valle, Emssanar, Famisanar, IPS Clinica FloridaprGeva EPS, EPS Sura, Suramericana,
Cosmitet, Colmédica, Cruz Blanca EPS, Nueva EP&a@ital, Caprecom, Comfenalco, Salud

Total, Comfandi, Hospital Universitario del Valle.

1.2.6 Promotora Médica Las Américas

Forma juridica: Sociedad Anénima

Sector: actividades de las instituciones prestaddesservicios de salud, con internacion

Localidad:Medellin

“La Promotora Médica Las Américas S.A. es una stadeandnima constituida en 1989
por un grupo de profesionales de la salud que rmviel ideal de construir el mejor centro de

atencion integral para las personas que requeeiaiti®s de salud de alta tecnologia y calidad
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humana, esta compuesta por diez sociedades jumielita independientes, dos clinicas (una de
ellas es de alta complejidad y otra con serviciobwdatorios) y diez unidades de negocio, que
configuran uno de los mayores proyectos de salud ehservicio de toda la comunidad de
Colombia y paises vecinos. Estas diez unidadesedecio estan ubicadas en un complejo
médico al que se le llama Las Américas, integramtdddinica Las Ameéricas y Torre Médica Las

Américas”

Empresas: Clinica Las Américas, Clinica del Swstitito de Cancerologia, Laboratorio Médico
Las Américas, Odontologia Las Américas, Patologia Américas, Transessa, Fundacion Las

Américas, Las Américas Farma Store, Promed Las i&ast .L.C.

Imagen 5. Clinica Las Américas

¢ BT EE RS RS

Fuente: “Torre Médica Las Américas”, s. f.
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“Centro hospitalario ubicado en Medellin, Colomljae brinda servicios de salud de alta y

mediana complejidad en setenta y siete especiaéadubespecialidades.

Fortalezas:

» Cuenta con quinientos profesionales.

* Unidad de Imagenes Diagndsticas completamenteatingitia.

» Doscientos veintitrés camas de hospitalizacion.

* Veintitrés camas de cuidados intensivos para aslyltofios.

* Veinticuatro camas para ciudados especiales

* Siete camas de cuidados intensivos neonatales.

» Doce quiréfanos para cirugia general y especiadizad

» Completa infraestructura tecnolégica para el diagod de enfermedades de alta
complejidad que incluye mamografia digital y resana magnética.

* Hace parte del Grupo Empresarial Promotora Médes Américas integrado por doce
empresas del sector de la salud y de un complejforcoado por la Clinica, La Torre
Médica Las Américas y el Centro Comercial Plazolets Américas.

» Convenios con aseguradoras nacionales e interrseson

Servicios:

Consulta médica especializada a través de los iafipers de Torre Médica Las
Américas, tratamiento integral del cancer en etlitit® de Cancerologia, Hospitalizacion,
Cirugia Especializada en Neurocirugia, Ortopedittal@ologia general para nifios y adultos,
Cardiovascular y de torax, Oncologia, Coloproct@pddtorrinolaringologia, Urologia, entre

otras, Urgencias adultos y nifios las 24 horas, Kag® Imagenes Diagndsticas, Centro de
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Mastologia, Laboratorio Médico de referencia naaioa internacional con acreditacion del
Colegio Americano de Patologia, Laboratorio de Bgfa, Cuidados Intensivos adultos y nifios,
Cuidados Especiales, Cardiologia No Invasiva, ©#ydia Intervencionista, Laboratorio
Vascular, Dialisis, Cuidados Intensivos Neonatalestituto de la Mujer, Instituto del Suefio,
Neumologia y Terapia Respiratoria, Medicina Nugledlideoendoscopia diagnoéstica y
quirdrgica, Litotricia Extracorpérea, Medicina Eiy rehabilitacién, Medicina de la Aviacion,
Chequeo ejecutivo, Odontologia general y espeaidizn Las Américas Unidad Odontoldgica,
Centro de vacunacién, OIR —Audicion, voz y lenguajelnidad de Ortopedia, Transportes
especializados en salud, Servicios Farmacéuticass Rméricas Unidad Odontoldgica,
Tratamiento Integral del Cancer, Cirugia de Altecri®ogia, Cirugia Plastica, Resonancia

Magnética’(“Torre Médica Las Américas”, s. f.)

1.3 Alcances y limitaciones

El alcance que tiene este trabajo es el de realizaliagndéstico financiero de la Clinica
La Sagrada Familia de Comfenalco Quindio, con &eghistoricos de estados financieros entre
los afios 2009 y 2011 y posteriormente comparadodas de otras clinicas representativas, para
luego presentar unas conclusiones y recomendacidimedes que seran entregadas
posteriormente ante la direccion administrativalal€aja de Compensacion; como limitantes

para este proyecto estan:

* Se cuenta con informacion general de las entidadesultadas y no hay notas a los
estados financiero ni libros auxiliares.

» Heterogeneidad de los datos.
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» Confiabilidad en la informacion financiera aportguae las entidades consultadas.
» La diversidad en las razones sociales de las eagpesluadas que conducen a criterios

de razonabilidad contable diferente.

1.4 Formulacién del problema

Inicialmente el sistema de informacién que se ténéael que se desarroll6 para una
institucion de primer nivel, y se pretendid manteglemismo para un nivel transaccional mucho
mas grande y complejo, lo que ha generado granfiesltddes a nivel de flujo de informacion
de tipo financiera, asistencial y un desconocinsieamt el modelo a aplicar para esa nueva unidad

funcional que estaba surgiendo.

En la fase inicial del proyecto se dio prioridath @structuracion desde el punto de vista
de contratacion de personal, dotacion de equiposntenimiento de infraestructura y no se dio
la importancia necesaria a la caracterizacion &iaa de la institucion y al estudio de viabilidad
futura de la misma. Ademas, tampoco se hacia sentonexhaustivo a los estados de pérdidas

y ganancias, balances generales ni a los indicadieréquidez.

Para toda la problematica anteriormente descrtat@amos las siguientes preguntas:

¢, Cual es el modelo financiero que utilizan lasicdi® mas representativas del pais?, ¢qué
caracteristicas tiene el modelo financiero de lai€ La Sagrada Familia de Armenia?,
¢financieramente como esta la Clinica La SagradaliBade Armenia frente a las otras clinicas
similares en el pais?, ¢cual ha sido la tendemtiasiado de pérdidas y ganancias de la Clinica

La Sagrada Familia de Armenia en los ultimos tfessa, ¢qué liquidez ha tenido la clinica La
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Sagrada Familia de Armenia en los ultimos tres &figsual es el comportamiento de los

balances generales de la Clinica La Sagrada Faseillermenia en los ultimos tres afios?

Por tanto la pregunta de investigacion es:

¢Cual es el estado financiero de la Clinica La &kgramilia de Armenia para el periodo

comprendido entre los afios 2009 a 20117

2. MARCO TEORICO Y EMPIRICO

Para hacer un diagnéstico financiero de wsmen Colombia es importante primero

conocer qué efectos tiene la normatividad vigentiag finanzas de unes.

Las EPS ARP, regimenes especiales)ATy el estado mismo para los vinculados, deben
contratar con lags la atencion de afiliados, de acuerdo a los nivakesomplejidad que cada
entidad tenga habilitados; lass a su vez deben contratar servicios (mano de oim)mos o
proveedores, para hacer efectiva la atencion; msteso genera la necesidad de un capital de
trabajo para hacer pagos del personal, adquinimies, medicamentos y materiales requeridos
para la atencion de los usuarios, para luego delsegdel paciente presentar una factura que
contenga los servicios prestados al usuario durant@stancia; bien sea para los servicios
hospitalarios 0 ambulatorios, este documento pgedebjeto de devolucidon o glosa parcial, para
luego recibir un pago de acuerdo a los tiemposrachutales que normalmente estan entre sesenta

y hoventa dias.

Como observamos, este proceso de atender a umifgacpresentar factura y luego
recuperar dineros, es un modelo que nos deja \eeelgeistema de salud en Colombia, en cuanto

a la prestacion de servicios, esta basado endit@réas entidades responsables de pages (
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aseguradoras, regimenes especiales) buscan magyerade dias para el desembolso del dinero,
ya que a su vez cobran al estado via Fosyga-Sayipise no incluidos en el plan obligatorio de
salud y la compensacion ordinaria; este procesel enal el Estado da y paga recursos a unas
entidades administradoras, las cuales deben pagaies por los servicios prestados y a su vez
deben pagar néminas, servicios y proveedores pejelzucion de actividades a los usuarios
directos, es lo que se conoce como flujo de resuescel sistema de salud. Por ello, al hacer un
diagnostico financiero de unes debemos no sélo mirar la utilidad o los excederdiegano o
perdid en un periodo determinado, lo cual se eeftgj el estado de resultados de pérdidas y

ganancias, si no la capacidad de poder sostenmiede crédito que el negocio requiere.

Asi las cosas, es muy importante poder analizdorea horizontal y vertical el balance
general conocido también como “el estado de laasiftn o estado de posiciéon financiera y
reporta la estructura de recursos de la empresasierincipales y cantidades de activos, como
de su estructura financiera de sus importantesdeal®s de pasivos y capital, los que siempre
deben estar en equilibrio bajo el principio dedatabilidad de la partida doble: Activos = Pasivo
+ Capital. ElI Balance de una empresa ayuda a loarios externos a determinar la liquidez,
Flexibilidad financiera y capacidad de operaciémuda empresa y a evaluar la informacién sobre
su desempefio de produccion de ingresos duranteniodp” (Estupifidn, 2004), el estado de
cambios en la posicidon financiera o cambio en eitaade trabajo también conocido como
estado de fuentes y aplicaciones de fondos el“cuatstra los recursos o fuentes de fondos de
operaciones y de financiamiento de largo plazo,aens usos o utilizacion de recursos por
inversiones a largo plazo, reparto de dividendgsadicipaciones, es decir los aumentos de
capital de trabajo por efecto de las cuentas ctegate largo plazo, es decir las no circulantes o

corrientes” (Estupifian, 2004), el flujo de cajardilque permite identificar, para un periodo
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determinado de tiempo, cuales han sido las prifesdaentes y usos de los recursos, sus causas
y efectos, asi como el crecimiento del capitalrdedjo y activos fijos (Estupifian, 2004), flujo de
efectivo o caja “es un estado que presenta de an&na dindmica , el movimiento de entradas y
salidas de efectivo de una empresa” (Ortiz, 20@80pocidos como estados financieros de
propdsito general (decreto 2649 de 1993), las<cifige arroja este analisis son conocidas como
indicadores y su evaluacion en el tiempo nos peartitacer un diagnostico mas preciso de la
tendencia financiera de las. Por lo tanto, el resultado mateméatico de las agenes

horizontales y verticales es el que conocemos dodicador o razon financiera.

Antes de empezar a hablar de cada uno de ellosnmstante tener en cuenta los
llamados indicadores financieros tradicionales, go& aquellos que representan la base
tradicional del andlisis e interpretacion de lotadss financieros; con esta metodologia se
propone el uso de los coeficientes obtenidos paravaluacion y evolucion financiera de la
empresa, es decir, terminando de esta forma emadiisia de tendencias. Adicionalmente, es
importante tener en cuenta que los indicadoresdireos tradicionales tienen varias limitaciones

como:

» Son sélo sefales y por ello indican que existeasaten ciertas debilidades, por lo tanto
el resultado de una variable perderia su significadno es considerado simultaneamente
con otras con las que esta relacionado.

* Son basados en utilidades contables.

 Normalmente no estan alineados con las estrategigzesariales y son analizados

solamente desde el punto de vista de estandanestiiiades.
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Previo a la descripcion de cada uno de los indiesdes basico identificar la composicion
financiera de cada una de las entidades, la cuatfega en los balances generales y en los
estados de resultados. Lo anterior nos permitaidefianto del activo esta soportado en recursos
internos y externos; al realizar la comparaciomeelds diferentes entidades podemos evidenciar

la tendencia del sector econémico, en este casectdr de la salud.

2.1 Indicadores de rentabilidad

“Entendiendo la rentabilidad como la medida deptaductividad de los fondos
comprometidos en un negocio y desde un punto de e andlisis a largo plazo de la empresa,
donde lo importante es garantizar su permanenciagimiento y por lo tanto un aumento de su

valor” (Garcia, 2009).

Los indicadores de rentabilidad reflejan la capatide una empresa para generar utilidades, bajo

ciertas condiciones de ventas y capital invertido.

2.1.1 Rentabilidad sobre activos (ROA)

Muestra la capacidad del activo para producirdadies, su formula es: Utilidad neta / Activos

totales.

También se puede medir la rentabilidad del actisma utilidad operativa antes de
Intereses e impuestos / Activos y “se consideraccan indicador apropiado para medir el éxito
empresarial, pues de su analisis puede obteneaseisian amplia de todos aquellosfactores que
inciden de manera positiva 0 negativa en el prodesgeneracion de valor” (Garcia, 2009), en

este caso, el denominador esta conformado porctosa de operacion o sea aquellos que no se
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utilizan en la actividad principal del negocio yegonormalmente aparecen clasificados en el

Balance General como Otros Activos, los cualesmiebe medidos al inicio de cada periodo.

La rentabilidad del activo normalmente debe seesapal costo de la deuda, si fuera
inferior, implicaria que lars, 0 la empresa, tiene deudas a una tasa de inpam@scolocar los
fondos que ellas representan en activos que geneetasa mucho menor y esto no es sano ni
adecuado financieramente, ya que los activos saasgon el propoésito de producir excedentes

a una tasa mayor que su costo.

La rentabilidad del activo también debe ser mayoe @l costo de capital, donde
definimos al costo del capital como: “El costo peatio ponderado de las diferentes fuentes que
la empresa utiliza para financiar los activos” (@ar 2009), teniendo presente que dicho costo

promedio esta incluido en el costo del patrimomidas$ socios o0 accionistas.

También podemos tomar los siguientes conceptos cn@mimos: la rentabilidad del
activo y el margen operativo por la rotacion devast Donde el margen operativo lo tomamos

como la utilidad operativa que la empresa obtierecpda unidad monetaria que vende.

La rotacion de activos comprendida como un indicatl® eficiencia importante, en
nuestro caso para una entidad prestadora de sardeisalud, existe en la medida en que refleja
la capacidad que lastiene de generar ventas con respecto a un voldetenminado de activos

de operacion.

Otro concepto que debemos tener en cuenta esNajue es la rentabilidad del activo
neto y “se define como la relacion entre la Utidid@perativa Después de Impuestos (UODI)

sobre los Activos Netos De Operacion ( ANDEO)” (&a 2009).



51

2.1.2 Rentabilidad sobre patrimonio (ROE)

Mide la rentabilidad generada por los recursosodeatcionistas, su formula es Utilidad

neta / Patrimonio.

Es muy importante tener presente que la utiliddmtesel patrimonio sea mayor que la
deuda; de no ser asi los accionistas deben padarrea solidaria con su propio patrimonio las
deudas de la empresa; independiente de que ldadtisea alta o baja o incluso incurra en
pérdidas a los acreedores se les debe cancelatdosses en el momento de su vencimiento y
también es importante aclarar que dado sus comdisiee fuera a liquidar una entidad de salud
los dltimos en recibir algn dinero son los progiets, si se trata de una sociedad anénima o

similares.

La rentabilidad del patrimonio, segun Oscar Ledmc@atambién la podemos expresar
como “Rentabilidad del activo mas Contribucion fiora, entendiéndose la contribucion
financiera como el remanente que genera la dewdado su costo es inferior a la rentabilidad
del activo”. Esta forma de descomponer la ren@dudidel patrimonio nos sugiere que ella se
divide en dos partes: el premio por el riesgo dparg el premio por el riesgo financiero, de lo
anterior se concluye que la expectativa de remdailpara los accionistas , es decirT®IRR
esperada, se descompone a su vez en dos elemantmsnpensacion esperada por el riesgo
financiero y la del riesgo operativo, de tal foropge mientras mas sea la participacion de la

deuda en la estructura financiera proyectada, nmsgrérlarMRR esperada.

2.1.3 Rentabilidad operativa o margen operacional

Mide la rentabilidad sobre venta del producto, eestro caso sobre la venta de unos

servicios no solo teniendo en cuenta el costo deaysino también los gastos operacionales, que
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para las instituciones prestadoras de serviciosatled se convierte en un rubro importante a
impactar y a disminuir, ya que facilmente los gastperacionales se pueden incrementar debido
a todos los requerimientos de calidad que exig@tmatividad vigente en salud, es lo que indica

si el negocio es lucrativo o no.

Su férmula es: Utilidad operativa / Ventas.

Muestra la utilidad operativa que obtiene la emgpes cada unidad monetaria que vende.

2.1.4 Rentabilidad bruta o margen bruto

Mide la rentabilidad de la venta del producto, lsoque refleja la eficacia de las decisiones con
respecto a la fijacion de precio y al control dstos de produccién, es igual a la utilidad bruta/

ventas.

2.2 Indicadores de endeudamiento o apalancamiento

En este caso explican el grado de utilizacion dielada por parte de la empresa como fuente de

financiacion, para llevar a cabo su operacion yirsuersiones.

“El endeudamiento es otro elemento que junto cdigladez y la rentabilidad conforman
la trilogia de los signos vitales de una emprasarsionistas y demas grupos interesados en la
informacién financiera, deben examinar cuidadosaenpara asi poder determinar qué tan sanas

son las finanzas de un negocio” (Garcia, 2009).

Con respecto a las decisiones de endeudamiento éogwesario debe tener en cuenta los

siguientes planteamientos:



53

. El adquirir un crédito no es ni positivo ni negatpara una empresa, todo depende del

grado de aversion al riesgo que tenga el grupetdiceen su momento y de las expectativas que

tengan frente al crédito a nivel de tasa y a rdeelitilizacion del mismo.

. Asumir una deuda es bueno cuando se utiliza reaadiar proyectos que sean rentables,

es perjudicial para la empresa cuando se utiliza @abrir déficits de caja asociados a problemas

estructurales operativos o financieros.

. El nivel de endeudamiento debe ser congruentdasowariables operativas y financieras

de la empresa, las variables operativas tienerveueon la relacion entre el margegITDA y la
Productividad del Capital de Trabajo (PKT), la cesta reflejada en la Palanca De Crecimiento
(PDC), las variables financieras tienen que verlagoresion que por rentabilidad y dividendos

ejercen los accionistas o duefos de la empresa.

. No es correcto el planteamiento de que si la deadhbca un menor costo de oportunidad

el capital propio siempre deba preferirse.

. Existen limites de riesgo inherentes a la deudalag empresas no deberian cruzar y las

entidades financieras deberian considerar mas mafmente al momento de evaluar la

concesion de cupos de crédito a sus clientes.

. Cuando una empresa esta mas endeudada de lolmpréadéa mayor parte del tiempo de

la gerencia y del grupo directivo estara dedicadm administracion de los pasivos, lo anterior
puede dar oportunidad y posicién ventajosa a lapetemcia ya que la labor misional de la
empresa podria llegar a desdibujarse o perdersetps actividades que en su momento son

urgentes.
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Existe otro concepto importante con relacion aleeédmiento, es el de apalancamiento
financiero o palanca financiera, “es el financiamede recursos con deuda, con la finalidad de
generar una rentabilidad mayor que el costo desestursos” (Garcia, 2009), por tal razén antes
de tomar una deuda es definitivo verificar si losdos seran invertidos en activos que generen

una rentabilidad superior a su costo.

Cuando ya tenemos claridad de que es conveniemtarasl crédito, debemos también verificar
la capacidad de la empresa para atender el seevigialeuda lo cual depende de los siguientes

factores:

e Capacidad de generacion de flujo de caja libre.
e Plazo y tasa de interés del préstamo.

« Politica de dividendos o expectativas de repartotifidades.

Después de analizar estos conceptos basicos sutgadamiento vamos a ver los indicadores de

endeudamiento :

2.2.1 Razén de endeudamiento: mide la proporcion de los activos que son finadas con deuda.

Su férmula es Pasivos totales / Activos totales.

2.2.2 Relacién Deuda / EBITDA: el cual refleja las veces que la empresa dehdilglad EBITDA,
un valor por encima de 1,5 en este indicador nosstra un alto nivel de riesgo financiero para

cualquier empresa.

2.2.3 Cobertura de intereses: se mide con la Utilidad operativa / InteresesteSliitado también se
da en veces y da una idea de la magnitud del riggg@sume la empresa adquiriendo una deuda,

pues se entiende que mientras menor sea el cubtom{eomparado con el promedio de la
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actividad o los objetivos de la empresa ), maydagsobabilidad de que la clinica o el hospital
quede en imposibilidad de pagar los intereses,aso de una disminucion sustancial en las

ventas o aumento en los costos y gastos.

2.2.4 Cobertura del servicio a la deuda: la cual se expresa como Flujo de Caja Libre (FCL)
Servicio de la deuda. La cual se puede utilizar camm indicador de la capacidad de
endeudamiento de la empresa, ya se puede conakiimgentras mas veces se cubra el servicio
mas deuda puede tomarse, pues el Unico comproufisoral que debe atenderse cowr@l es

el de los dividendos.

2.2.5 Cobertura del activo fijo: se expresa como Patrimonio / Activos fijos. Estéide, desde el
punto de vista del acreedor, puede ayudarle a &veluiesgo que se corre con el otorgamiento
del crédito y consiste en medir las veces quetehpanio de los accionistas cubre el valor de los

activos fijos de la empresa.

2.2.6  Apalancamiento financiero o razén deuda capital: su férmula es Pasivos totales /

Patrimonio. Indica la cantidad de deuda contragdacpda unidad de capital propio.

2.2.7 Relacién deuda permanente a capitalizacién total: este indicador es una version
complementaria del indice de endeudamiento totaligstra el peso que la deuda a largo plazo
tiene sobre la estructura de capital de la empraegacalcula de la siguiente forma: Deuda a largo

plazo / Deuda a largo plazo + patrimonio.

Es importante mencionar en este tema una estrugtirguega un papel importantisimo
en todas las empresas, y es la estructura de Icdpiteual se define como la financiacion
permanente o de largo plazo que tiene la clinigag/ esta representada por los pasivos a largo

plazo y el patrimonio; también se le denomina edipdcion total, debido a que los pasivos de



56

largo plazo constituyen una financiacion permaneata la entidad en forma similar a como lo

hace el patrimonio.

2.3 Indicadores de actividad

Estos indicadores lo que hacen es tratar de medifidiencia con la cual una empresa
utiliza sus activos, segun la velocidad de recup@nade los valores aplicados a ellos. En
general, cualquier empresa, y actualmente con nragdn las dedicadas a prestar servicios de
salud, debe tener como propdsito general prodosimias altos resultados con el minimo de

inversion.

2.3.1 Rotacién de cartera: nos muestra el nimero de veces que en el pededandlisis se

recupera la cartera, normalmente se utiliza un siiiégrmula es: Ventas t / Cartera promedio t.

2.3.2 Rotacién de inventarios. establece cuantas veces durante el periodo tisisusé convierte
el inventario en efectivo o en cuentas por col#arformula es Costo de mercancia vendida t /

inventario promedio t.

2.3.3 Rotacién de proveedores: establece cuantas veces durante el periodo dsisrse esta

efectuando el pago a los proveedores. Su formul@asapras totales/ proveedores promedio.

2.3.4 Ciclo operativo: representa el ciclo de efectivo que es el tiemp@rte el cual deben
obtenerse fuentes de financiacion adicionales gétatade trabajo para la operacion de la

compafia, mas el periodo de cuentas por pagar.

2.3.5 Rotacién del activo total: este mide la eficiencia de la empresa en lazation de los

activos para generar ventas, la formula es Vertasttvos totales t.
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2.4 Indicadores de liquidez

Provienen de la necesidad que tiene la empresandelar sus obligaciones a corto plazo,
sus resultados se leen como la facilidad o lawdthd que tienen las empresas para pagar sus

pasivos corrientes.

2.4.1 Razén corriente: mide la capacidad de cubrir las obligacionesréoqaazo con el efectivo
y los activos facilmente convertibles a efective,deseable a partir de una relacion 1 a 1. La

féormula es Razoén corriente = Activo corriente /iRasorriente.

24.2 Prueba dcida: parte del hecho de que los inventarios normalenemt son facilmente
convertibles a efectivo y su formula es: PruebadAci Activo Corriente — inventarios / Pasivo

corriente

2.5 Indicadores de valor

Son aquellos que buscan medir la generacién de pal@a los propietarios de las empresas y
maximizar la relacion entre la rentabiliad, capadide inversion, endeudamiento y recuperacion

del capital invertido

2.5.1 Utilidad operativa: es la utilidad que una empresa genera como regtericado a una
determinada actividad, independientemente de sucésta financiera, es decir, sin tener en
cuenta que tenga o no tenga deuda, lo anteriodd@bjue esta utilidad esta afectada unicamente
por aquellos elementos derivados de la actividazl lguentidad desarrolla sin tener en cuenta,
capital de sus socios, 0 exceso de cuentas por palgs proveedores con los consecuentes

intereses de mora que ellos implican.
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2.5.2 Costos Indirectos de Operacién (CI0). definidos como la suma de valores que por su

naturaleza son de aplicacion a todas las obratueftas en un tiempo determinado.

2.5.3 Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO): el capital de trabajo neto operacional esta
directamente relacionado con las decisiones desidreen una empresa, esta cifra normalmente
no es una cifra estatica, por el contrario es dioény depende del riesgo operativo que el
empresario esté dispuesto a asumir con el mantemionde un determinado nivel de inversion en
activos. “Refleja la eficiencia con que son aprénetos los recursos corrientes de la empresa. Es
el capital de trabajo neto operativo entre susesgg y es igual a cuentas por cobrar + inventario

— cuentas por pagar a proveedores de bienes gissiGarcia 2009).

2.5.4 ROIC: es el retorno sobre el capital invertido, esakatde ganancia que recibe la empresa al

final del ejercicio de su operacion, su formulaé®SDI / CIO.

2.5.5 Productividad del kTno: refleja la eficiencia con que son aprovechadas recursos

corrientes de la empresa, es el capital de trawoperativo entre sus ingresos.

2.5.6 Productividad del activo fijo: se refiere a la utilizacion adecuada del capitedrtido en
propiedades, plantas y equipos, esta eficienciabserva desde el punto de vista del logro de
mayores ventas con un determinado nivel de invemsioactivos fijos; es muy importante para la
empresa no poseer capacidad ociosa, que produts @ascionales y deteriora la rentabilidad,

es igual a Activo fijo neto / ventas.

2.5.7 Margen EBITDA: muestra lo que cada peso de ingresos se coneiertaja bruta que se
destina para cubrir los impuestos, atender el derd la deuda, el reparto de utilidades y al

apoyo en la financiaciéon de inversiones en actifijos. Es importante entenderlo como la
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utiidad que finalmente se convierte en efectivayeda disponible para atender los cinco

compromisos que tiene la caja de toda empresaajque s

d Pago de impuestos.

. Atencion del servicios a la deuda (intereses yalzocapital).
o Inversiones incrementales requeridas en capitabtiajo.

. Reposicion de activos fijos.

. Dividendos.

258 EVA

Existen también indicadores menos utilizados enrksomo el Economic Value Added
(EVA, valor econdémico agregado) y Earnings Beforderests, Tax, Depreciation and
Amortization (EBITDA, también por sus iniciales emglés, ganancia antes de intereses,

impuestos, depreciacion y amortizacion).

Entendiendo la rentabilidad como la medida de ptddad de los fondos
comprometidos en un negocio y desde el punto da &l andlisis a largo plazo de la empresa,
donde lo importante es poder garantizar su perntgngrcrecimiento y por ende el aumento de
su valor, y eEVA es el valor econdmico agregado, también denomigadancia econémica, que
es la diferencia entre la Utilidad Operativa Despdé Impuestos (UODI) que una empresa
obtiene y la minima que deberia obtener, analizahdmncepto de otro modo, podemos decir
que es el remanente que generan los activos cuarmdkn por encima del costo de capital; la

formula para obtener el resultado geh es la utilidad operativa después de impuestos sieso
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activos por el costo del capital, es importanteitesn cuenta que evA se puede mejorar por
medio de varias acciones como: aumentando laadilagperativa sin tener que hacer inversiones,
invirtiendo en proyectos con rentabilidad supealbcosto del capital, liberando fondos ociosos,

desinvirtiendo en activos con rentabilidad infeabcosto del capital.

Por lo tanto, en el momento se ha dado gran impciga un concepto que es la gerencia
del valor, “entendida como una nueva cultura engpigsque enfoca la toma de decisiones hacia
el permanente mejoramiento de los llamados maanotndes de valor” (Garcia 2009) , ello
implica unos cambios sustanciales en el pensamgarencial en todos los niveles delksque
implica que todos los funcionarios que participanatoma de decisiones midan el alcance de

éstas en términos del posible valor que puedam crdestruir.

Asi las cosas, podriamos decir queegh promueve un cambio de actitud en los
ejecutivos de las empresas, haciendo que estosnactimo si fueran los duefios, igualmente
permiten alienar los objetivos organizacionalesrgagionar las decisiones hacia la creacion de
valor . La cultur&VvA en una institucion prestadora de servicios dedsalen cualquier otro tipo
de empresa, no se adquiere en corto tiempo, sedeatin trabajo muy bien disefiado, implica un
proceso de capacitacion y sensibilizacién sobterah en las diferentes unidades funcionales y
un transitar por diferentes etapas, antes de legarimplementacion final, ya que de hacerse en
corto tiempo o abruptamente pueden lograrse efectosarios con resultados adversos para el

personal y para la entidad.

Para la realizacion de un diagnostico financieroseorequiere una gran cantidad de

informacién ni utilizar un alto nimero de indicae®rlo importante es que dicha informacion sea
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relevante y permita calcular los indicadores relaados con los inductores de valor de la

empresa que son la rentabilidad de la empresélyj®tde caja libre.

Existen métodos tradicionales para la ejecuciéarddisis financieros , como se observa en la

figura 1.

Figura 1. Enfoque tradicional de andlisis de indiazas financieros

MARGEN OPERATIVO

RENTABILIDAD DEL

ACTIVO
ROTACION DE
ACTIVOS
RENTABILIDAD DEL
PATRIMONIO RENTABILIDAD DEL
ACTIVO

CONTRIBUCION

FINANCIERA COSTO DE LA DEUDA

RELACION
DEUDA/PATRIMONIO

Fuente: Garcia, 2009: 248.

Este modelo tradicional presenta dos limitaciomasdges: la primera es que el enfoque
basado en el comportamiento de los diferentesaddies sobre la rentabilidad de la empresa se

pierde de vista por el efecto que se haya caus#ite sl flujo de caja de la misma.

La segunda limitacion esta dada por el hecho debecemportamiento de los indicadores
de rentabilidad no esté directamente correlaciocadda generacion de valor de la empresa. Por

lo que el autor Oscar Ledn Garcia (2009) ha ddtsdtmun modelo de diagndstico financiero
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gue se fundamenta en la observacion, en primetanitia, en los inductores operativos de valor,
para luego analizar el efecto que su comportamieatproducido sobre la estructura de la caja
de la empresa, por ejemplo si la empresa recueaddudamiento, el andlisis de la estructura de
la caja permite al analista dirigir la observaci@nos indicadores de riesgo financiero. A

continuacion observamos el modelo de diagnéstitantiiero propuesto por Oscar de Leon. La

siguiente figura ilustra la metodologia de analisis
Figura 2. Modelo de diagnéstico finaciero de Oseain Garcia

Margen EBITDA PKT
(EBITDA/VENTAS == PDC €==(KTNO/VENTAS)

| t

Analisis del capital de
trabajo

v v
Rentabilidad ESTRUCTURA DE CAJA
(EVA) EBIDTA
-Impuestos

-FLUJO DE CAJA BRUTO
-Incremento KTNO
-Intereses
-Dividendos
DISPONIBLE PARA INVERSION Y ABONO A CAPITAL

INDICADORES e RIESGO FINANCIERO

Intereses / FC Bruto Deuda FinancieraEBITDA

Fuente: Garcia, 2009.
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Adicionalmente se hallaron unos macroinductoresdadtores operativos y financieros de valor,

gue se relacionan a continuacion:

2.6 Macroinductores de valor

“Son aspectos asociados a la operacion del negoeipor tener relacion causa- efecto con su
valor, permite explicar el por qué de su aumendgsminucién como consecuencia de las

desiciones tomadas”(Garcia, 2003).

Econtramos dos macroinductores que son: rentatbidehactivo (ROIC), mencionado
previamente y Flujo de Caja Libre (FCL), que eschque se destina para atender el servicio a la
deuda y el pago de dividendos, si a este val@damos el servicio a la deuda nos queda el flujo
de caja de los propietarios.

“Los inducuctores operativos y financieros se doagicon la medicion de la forma en que la
empresa destina su flujo de caja entre la reposidi& capital de trabajo y activos fijos, la
atencion del servicio a la deduda y la reparticiénutilidades” ( Garcia, 2003).

MargenEeBITDA: ya mencionado anteriormente.

Productividad del capital de trabajo: ya explicadeviamente.

Productividad del activo fijo: anotado y explicamtoiba.

Escudo fiscal: como estrategia para disminuir isppgemediante desgravaciones fiscales.

Debido a la gran relevancia que se le ha dado akjmade la caja de la empresa es
importante hablar de lo que podria ser el modelanitiero de caja 6éptimo en una empresa, para
hablar sobre este item debemos trasladarnos @llartie William J. Baumol publicado en 1952,
en el ‘Quarterly Journal of Economigcsdonde se conecta el modelo del nivel 6ptimo de

existencias de dinero efectivo, con los modelogefion destocks tratando al dinero como una
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mercancia que se almacena en una hipotética chjsaliajo de Baumol fue muy fructifero,

constituyendo asi una extensa literatura sobreneat también hay otros trabajos de Sastry, en
1970, que estan planteados en un contexto de wathig pura; también encontramos modelos
deterministicos como los aleatorios, en los quatable demanda de efectivo no se conoce con
exactitud, sino tan solo en términos de probalilids decir, utilizando términos de tesoreria de

periodos anteriores que se aproximan a la funadaedsidad de la demanda de efectivo.

Los pioneros en los modelos aleatorios de cajan@psion Miller y Orr, que en 1966 y
1968 publicaron dos trabajos donde se da un cardlei@torio a los movimientos de caja como

una secuencia de ensayos independientes de Bdifn®olmero, 1983).

A continuacion, se determinan las variables ecooasngue influyen en el mantenimiento de un

flujo de caja 6ptimo.

Es importante tener en cuenta el costo que refgeegmra la empresa mantener un
determinado saldo de dinero en efectivo, este eslaro costo de oportunidad, el cual puede
estimarse por medio del tipo de interés que la esapestima puede obtener por los empleos
alternativos de su dinero. Se debe tener en cedotasto que representa para la empresa que se
agoten las existencias de efectivo, y por tantorguse disponga de dinero suficiente para hacer
frente a los pagos correspondientes, este coste wedido por el tipo de interés que la empresa

paga al banco por sus operaciones.

En la mayor parte de los modelos de gestion de elajosto de transferencia suele
considerarse fijo, es decir, se admite como supuistrabajo que el costo de transferencias no
depende de la cuantia transferida. En resumendoglos de gestion de caja tratan en definitiva

de encontrar una politica de tesoreria que eqeilds fuerzas anteriores, es decir, los modelos
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pretenden ayudar a encontrar el saldo de caja @ga Iminima la suma de los costos

anteriormente definidos.

La principal diferencia que existe entre el modigterministico y el aleatorio es que en
el deterministico la demanda de la mercancia alnaa@ees casi siempre positiva, en el aleatorio
puede ser positiva 0 negativa; los anteriores sodetns y pardmetros que podriamos llegar a
adoptar en un momento determinado, pero finalmeaida empresa es autbnoma en sus
decisiones de acuerdo a su composicion financiesasy estructura financiera para utilizar el

modelo de caja que para sus condiciones puedeeger. m

Si logramos realizar comparativos horizontales gticaes de cada uno de los estados
financieros de propdsito general, asi como derldgadores de la Clinica La Sagrada Familia
con lasips en Colombia, sin importar su nivel de ingresos qgee hablamos de valores
porcentuales y a su vez comparamos los resultazléssdndicadores no tradicionales, podemos
no sélo mostrar la realidad financiera de la eutidino que tendremos una tendencia general de
las Ips en Colombia y, mas importante para nuestro cdsopreportamiento de la clinica con

respecto al mercado.

3. MARCO LEGAL

El sistema de seguridad social en Colombia se moditistancialmente con la entrada en
vigencia de la ley 100 de 1993, en la cual se bdacdn marco legal a la Seguridad Social y la
definid en su preambulo como: “El conjunto de iosiones, normas y procedimientos, de que
disponen la persona y la comunidad para gozar dealidad de vida, mediante el cumplimiento
progresivo de los planes y programas que el Estdalsociedad desarrollen para proporcionar la

cobertura integral de las contingencias, especighkrias que menoscaban la salud y la capacidad
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econOmica, de los habitantes del territorio nadjacan el fin de lograr el bienestar individual y

la integracion de la comunidad”.

Notese que desde el principio se habla de un jtratanjunto entre el estado y la
sociedad, por lo que el estado dejé su labor asisiee involucré a nuevos actores, todo con el
fin de conseguir una mejor calidad de vida, pala etta ley subdividio el sistema en cuatro
subsistemas, el de pensiones (libro primero), esetpuridad social en salud (libro segundo),
sistema general de riesgos profesionales (libiaete}, y los servicios sociales complementarios
(libro cuarto). En nuestro caso nos enfocaremas Bbro segundo de esta ley el cual: “Establece
el Sistema General de Seguridad Social en Salshrddla los fundamentos que lo rigen,
determina su direccion, organizacion y funcionangiesus normas administrativas, financieras y
de control y las obligaciones que se derivan dapdigacion” (articulo 152, ley 100), y plantea
como obijetivos del Sistema General de SeguridaéhiSexe Salud: “Regular el servicio publico
esencial de salud y crear condiciones de accegodenla poblacién al servicio en todos los
niveles de atencion” (articulo 152, ley 100). Eted&ulo de la ley quedaron definidas las reglas
del servicio publico de salud: equidad, obligatei#, proteccion integral, libre escogencia,
autonomia de instituciones, descentralizacion adinattiva, participacion social, concertacion y
calidad. Para ello creo integrantes del sistemauakes se desagregaron en érganos de direccion,
vigilancia y control, 6rganos de administraciompaficiacion, instituciones prestadoras de
servicios de salud (IPS), ademas de los empleadgresabajadores que contribuyen

econdmicamente al sistema.

Podriamos resumir el modelo de salud planteaddapi@y 100 de 1993, de la siguiente
manera: el estado, responsable de garantizar eb@ectratamientos de prevencion y cura de la

salud, cre6 un organismo de concertacion indepetedigue en su momento se llamoé el Consejo
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Nacional de Seguridad Social en Salud, el cualoséocmo con diferentes actores del sistema,
desde el mismo gobierno, afiliados, profesionakedadsalud y lases. Este organismo estaria

encargado de puntos como lo muestra el articulad&7a ley 100 de 1993:

“1. Definir el Plan Obligatorio de Salud para Iddi@dos segun las normas de los regimenes
contributivo y subsidiado, de acuerdo con los kdtedel capitulo tercero del primer titulo de

este libro.

2. Definir el monto de la cotizaciéon de los afibsddel sistema, dentro de los limites

previstos en el articulo 204 de esta ley.

3. Definir el valor de la Unidad de Pago por Capita segun lo dispuesto en el articulo 182

del presente libro.

4. Definir el valor por beneficiario del regimen slgbsidios en salud.

5. Definir los medicamentos esenciales y genérnipas haran parte del Plan Obligatorio de

Salud.

6. Definir los criterios generales de seleccioriadebeneficiarios del régimen subsidiado de
salud, por parte de las entidades territorialesgddda debida prioridad a los grupos pobres y

vulnerables, de conformidad con lo dispuesto éey®0 de 1993.

7. Definir el régimen de pagos compartidos idée en el numeral 3 del articulo 160 y los

articulos 164 y 187 de la presente ley.

8. Definir el régimen que deberan aplicar lagidees promotoras de salud para el
reconocimiento y pago de las incapacidades origsma&th enfermedad general y de las licencias

de maternidad a los afiliados segun las normasedehen contributivo.



68

9. Definir las medidas necesarias para evitaelacsion adversa de usuarios por parte de las
entidades promotoras de salud y una distribuciéguiativa de los costos de la atencidn de los

distintos tipos de riesgo.

10. Recomendar el régimen y los criterios que @eloptar el gobierno nacional para establecer
las tarifas de los servicios prestados por lasdadés hospitalarias en los casos de riesgos

catastroéficos, accidentes de transito y atencii@airde urgencias.

11. Reglamentar los Consejos Territoriales de SegaiSocial en Salud.

12. Ejercer las funciones de Consejo de Adminigiradel Fondo de Solidaridad y Garantia.

13. Presentar, ante las Comisiones Séptimas ded@&gn&amara, un informe anual sobre la

evolucién del Sistema General de Seguridad Soci8ladud.

14. Adoptar su propio reglamento.

15. Las demas que le sean asignadas por ley o ga® 3ecesarias para el adecuado

funcionamiento del consejo.

Paragrafo 1. Las decisiones anteriores que tengplicaciones fiscales y sobre la calidad del

servicio publico de salud requeriran el conceptofable del Ministro de Salud.

Paragrafo 2. El valor de pagos compartidos y dénlialad de Pago por Capitacion (UPC) seran
revisados por [o menos una vez por afo, antesiclarifa siguiente vigencia fiscal. En caso de
gue no se haya revisadouac al comenzar el afio, ésta se ajustara en formanatita, en una

proporcion igual al incremento porcentual del salarinimo aprobado por el gobierno nacional

el ailo inmediatamente anterior” (ley 100 de 1993).
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Paragrafo 3. Las definiciones de que tratan losenal®s 1, 4, 5, 7 y 11 del presente articulo

deberan ser adoptadas por el gobierno nacional.

Estas funciones buscan regular el rol de cada enloslactores del sistema, gobiernos,
administradoras de planes de benefieisy afiliados; con esta la ley se pas6 de un moelelel
cual el estado recibia recursos y realizaba dimgtée la atencion en salud a la poblacion
colombiana a traves de los hospitales publicos, madelo de aseguramiento en el cual el estado

regula, vigila y controla el manejo de los recungdes prestacion del servicio.

Dentro de la misma ley se dieron las definicione$ad personas naturales y juridicas que
participarian en el Sistema de Salud: cotizantesgficiarios, aseguradoras y las, que de
acuerdo con el articulo 185 de la ley 100 se dsfom como instituciones encargadas de prestar
el servicio de salud directamente a los afiliadusia estas empresas se cre0 también una
regulacién en cuanto a la forma de prestar el gery los estandares necesarios para ello,

conocido como el Sistema General de Garantia ddadaén Salud (decreto 1011 de 2006).

La ley 100 de 1993 dej6é un escenario en el cugbblerno a través de Ministerio de
Salud y Superintendencia de Salud regulan el séstdrasEPS y EPSS administran bajo un
modelo asegurador, el Fosyga dispone de los res;uesies prestan el servicio y lo cobran a las

EPSY EPSS Y el usuario cuando lo requiera hace uso de secle a la pronta atencion en salud.

Después de promulgada la ley, el estado comenzégkmentar a los diferentes
participantes del sistema de salud entre ellogdagn nombradass, para cumplir con este
sistema se aprobo el decreto 1011 de 2006, erakkewefinen cuatro componentes: el primero
es el Sistema Unico de Habilitacion (resolucién3L@4 2006) que establece las condiciones de

capacidad tecnoldgica, suficiencia patrimonialaficiera y la capacidad técnico administrativa
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que deben tener lass y las Empresas Administradoras de Planes de Beref{fEAPB) para
poder habilitarse ante el ente territorial que patacaso de lagps son las secretarias

departamentales de salud ).

El segundo componente es la auditoria para el amajento de la calidad de la atencion
en salud (Ministerio de la Proteccion, 2006) quechua evaluacion, seguimiento y mejora de los
procesos prioritarios, la comparacion entre calidddervada en la atencién y la esperada,

también busca corregir las desviaciones detectat&s prestacion del servicio.

Un tercer componente es el Sistema Unico de Aaeidit (Ministerio de la Proteccion,
2006, acutalmente Ministerio de Salud ) el cualgar@ié buscar niveles superiores de calidad por
parte de laps. Como ultimo componente el Sistema de Informagara la Calidad que busca
estimular la competencia para la calidad entralifesentes organismos y que al mismo tiempo
sirva de orientacion a los usuarios en el conocitoigle las caracteristicas del sistema y sus

deberes y derechos.

Luego se promulgé la ley 1122 de enero 9 de 200yh objeto es el de realizar ajustes al
sistema general de seguridad social en salud,n@mieomo prioridad el mejoramiento de la
prestacion de los servicios de salud a los usuatios este fin se hacen reformas en los aspectos
de direccion, universalizacion, financiacion, eduidb entre los actores del sistema,
racionalizacion y mejoramiento en la prestaciénsdericios de salud, fortalecimiento en los
programas de salud publica y de las funciones deention, vigilancia y control, y la
organizacion y funcionamiento de las redes parpréstacion de servicios de salud. Esta ley
remplaza elcNssspor la cRES como unidad administrativa especial, con persangriidica,

autonomia administrativa, técnica y patrimoniakaita al Ministerio de la Proteccion Social.
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Puntualiza los mecanismos de financiacion de ladsaki como su distribucion,describe muy
detalladamente los aportes que la nacion y losadiaigios hacen al sistema, y busca en el articulo
13 un flujo de recursos y proteccion de los misndestal forma que ayude a mejorar la atencion
en salud, dando incluso tiempos y porcentajes de paasiPs “Las EPS de ambos regimenes,
pagaran los servicios a los prestadores de sesvigosalud habilitados, mes anticipado en un
100% si los contratos son por capitacién, si fugsmnotra modalidad, como pago por evento,
global prospectivo o grupo diagnostico, se hardacommimo un pago anticipado del 50% del
valor de la factura , dentro de los cinco diasgrasies a su presentacion, si no se presenta glosa
el saldo restante se pagara a los 30 dias sigsiaritepresentacion de la factura” (Colombia, ley

1122 de 2007).

El gobierno nacional con el fin de buscar mas parencia entre los actores del sistema,
dictd la resolucion 3047 del 14 de agosto de 2@#8edio de la cual se definen los formatos,
mecanismos de envio, procedimientos y términosrangglementados entre prestadores de
servicios de salud y entidades responsables del ¢geefghidos en el decreto 4747 de 2007, de tal
forma que todos los servicios presentados parago gquieren de informacion previa reportada
por lasiPsa lasepsy viceversa, disminuyendo las objeciones en lgopg logrando que el flujo
de recursos sea mas expedito. Esto fue reafirmada éltima gran reforma al sistema, la ley
1438 de 2011 en su articulo 56, agregando que adebfa la obligatoriedad de procesos de
auditoria previos a la presentacion de la factpoa,parte de lages todo en aras de buscar un
mejor flujo de recursos. Por ultimo, y vigente ddaha, estan las resoluciones de giro directo
4182 y 2320 de 2011, basadas en el decreto 9701de Gue reglamenta la ley 1122 de 2007 en
sus articulos 29, 31 y el 119 de la ley 1483 del2@ue consiste simplemente en hacer un

registro de cuenta bancaria por parte derleante el administrador fiduciario de los recursds de
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sistema $AYP) para que una vez aprobado pordasse giren los dineros directamente aitas
buscando asi acortar tiempo de pago y garantizatagurecursos se destinen a la prestacion de
servicios a la poblacién afiliada de cada entidaghirueba inicial con atenciones a pacientes del
régimen subsidiado ha generado buenos resultadas $as ultimos informes del Ministerio de
Salud; para el mes de octubre de 2012 se esperenezamel mismo mecanismo con atenciones a

afiliados al régimen contributivo.

4. MARCO GEOGRAFICO

La Clinica La Sagrada Familia se encuentra ubicadda ciudad de Armenia, en el
departamento del Quindio, “en la parte centro @t del pais, entre los 04°04'41” y
04°43'18” de latitud norte y entre los 75° 23’43y 75° 53’56 de longitud oeste. Cuenta con
una superficie de 1.845 Krto que representa el 0,16% del territorio naciohiahita por el norte
con los departamentos del Valle del Cauca y Rdargbor el este con el departamento del
Tolima, por el sur con los departamentos de Tolymdalle del Cauca y por el oeste con el

departamento del Valle del Cauca.

El departamento del Quindio esta dividido en doemiaipios, cuatro corregimientos,

treinta y cuatro inspecciones de policia, asi caomerosos caserios y sitios poblados.

Tiene 612.719 habitantes, con una densidad de 3@tjitantes por kfn su capital es

Armenia, con una poblacion de 321.378 habitantes.

En el territorio del departamento del Quindio sstidguen dos tipos de relieves, el

primero es montafioso en el oriente y el segundondslado en el occidente. El montafioso
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corresponde al flanco occidental de la Cordilleent€al, el cual se extiende en direccion sur
norte, con pendientes abruptas, muy relacionadas lgolitologia, en su mayoria rocas

metamorficas. La mayor elevacion es el volcan deino. El segundo corresponde al area
cubierta de flujos de lodos volcanicos transportgutur los rios, el modelado es suave de colinas
bajas. En la faja mas occidental de esta morfolsgiancuentran los valles de los rios Barragan

al sur, de aluviones recientes y el de La Viejalesector norte, de rocas sedimentarias.

El clima del departamento de Quindio es muy variaébido principalmente a factores
como la latitud, altitud, orientacion de los reksvmontafiosos, los vientos, etc. La distribucion
de las lluvias estéa condicionada a los desplazdoseate la Zona de Convergencia Intertropical
(ZCIT), el relieve y la circulacion atmosférica. d.aneses de maxima cantidad de lluvia se
presenta en dos temporadas comprendidas entre marm@yo y septiembre a noviembre, los
periodos de menor pluviosidad son, enero a febrgumio a agosto. La temperatura promedio
oscila entre los 18° y 21°C; aptas para el crecitnidel café en todas sus fases. Las tierras estan
comprendidas en los pisos términos templado, frimoglimatico paramo” Toda Colombia

2011).

Desde el punto de vista del sistema de salud, cagacipio cuenta con un hospital de
primer nivel, con excepcion de Calarca que tiendaspital de segundo nivel, el municipio mas
retirado de la capital es Génova y se encuenttaieita y cinco minutos de Armenia, todas las
vias son pavimentadas y de facil acceso, el ceetmeferencia del departamento para el régimen
subsidiado y vinculados es el Hospital San Juabide y para el régimen contributivo es la

Clinica La Sagrada Familia de Comfenalco Quindio.
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Imagen 6. Divisién politico administrativa departato de Quindio

DEPARTANVENTO'DEL QUINDIO

Risaralda

DivisioniPoliticoyadministrativa

Fuente:Gobernacion del Quindjcs. f.

Armenia es la capital del departamento, sus coadbshgeograficas son: 4.3270° latitud norte y
75.4120° longitud oeste, a 290 kilbmetros al susee la capital colombiana (Bogotd), esta

situado a 1.483 metros sobre el nivel del mar exdension es de 121km2.



75

Imagen 7. Ubicacién de la Clinica La Sagrada Famili
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La Clinica La Sagrada Familia se encuentra ubiesdal sector centro de la ciudad de
Armenia entre las carreras 15y 16 y las callesl9.yEs un punto estratégico para la poblacion
que vive en el norte como la del sur de la ciudaabydel sector centro, esta rodeada de una zona
comercial y bancaria de gran movimiento, lo quéndae centro de referencia para muchos
accidentes de transito y para muchos de los everdesastres de gran proporcién que se pueden
llegar a presentar, es por esto que la Caja de Guwsapion Familiar, de Comfenalco Quindio,

tiene un compromiso grande frente a la poblacidrddpartamento y de la ciudad de Armenia,
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ya que actualmente recibe un volumen alto de aieasipor su ubicacion y por ser centro de

referencia de alta complejidad en el departamesit@dindio.

En la ciudad se encuentran varios centros hospadsl@omo el Hospital San Juan de
Dios, como centro de referencia para el régimesidigulo, la poblacién vinculada y una parte
pequefa del contributivo; la Clinica Saludcoop Amragque presta servicios basicamente a la
poblacion del grupo Saludcoop; la Clinica del Cqtée presta servicios basicamente a la
poblacion de Cosmitet y a algunas aseguradoragédggien contributivo, y la Clinica La
Sagrada Familia, como centro de referencia del mpgocentaje de la poblacion del régimen
contributivo de la ciudad y del departamento, iscldel norte del Valle y el Eje Cafetero como
tal, ya que en la region se tiene una oferta deasdmspitalarias muy limitada, en ocasiones no
es facil la ubicacion de un paciente para un sengspecifico o para una unidad de cuidado

intensivo adulto, pediatrico o neonatal.

5. OBJETIVOS

» Elaborar un diagnéstico financiero de la Clinica3agrada Familia de Armenia, en el
periodo comprendido entre los afios 2009 al 2011.

« Caracterizar el modelo financiero de la ClinicaSagrada Familia de Armenia.

« Realizar analisis horizontal y vertical de los detafinancieros de los afios 2009 al 2011
de la Clinica La Sagrada Familia de Armenia.

« Elaborar una interpretacion de los indicadoresidragiales y no tradicionales de la
Clinica La Sagrada Familia de Armenia entre los&t99 y 2011.

+ Identificar los sistemas financieros de las cuatinicas seleccionadas para el analisis

comparativo.
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« Comparar el modelo financiero utilizado en la QénlLa Sagrada Familia de Armenia
con relacion al de las cuatro clinicas selecciosilada

« Presentar conclusiones, sugerencias y recomenéscidinales a la direccion
administrativa de la Caja de Compensacion FamidkaFenalco Comfenalco Quindio y el

consejo directivo.

6. METODO

6.1 Tipo de estudio

El estudio es de tipo descriptivo y cuantitativa,qgue se trata de analizar una informacion
obtenida directamente de los registros que serti@me la Clinica La Sagrada Familia de

Comfenalco Quindio y de otrass representativas del pais y posteriormente conlparar

6.2 Sujetos

En este caso los sujetos son los estados finascdeola Clinica La Sagrada Familia de

Comfenalco Quindio y los de cinags representativas en Colombia.

Los criterios de seleccion de las que se tendran en cuenta en el analisis compausgan:

» Prestacion de servicios en los cuatro niveles dgptsjidad.

» Centro de referencia de la region.

» Enfoque de su atencion a aseguradoras del régiomtnbaitivo.

» Lainformacion financiera de lassdebe estar disponible en la pagina de Internetida ¢

institucion.
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6.3 Instrumentos o técnicas de informacion

Primero se realizé un analisis documental de larmécion de los estados financieros e
indicadores tradicionales y no tradicionales quemiaaejado la Clinica La Sagrada Familia de
Armenia y esta misma informacién de cines representativas del pais. Tambien se hicieron

comparativos con lass seleccionadas, verificando tendencias y variasigignificativas.

Se realiz6 analisis vertical y horizontal de caddver Apéndice 1).

Posteriormente un cuadro resumen donde se undita la informacion de las cuatmes (ver

Apéndice 2).

7. PRESENTACION DE DATOS

Se elaboro un andlisis comparativo haciendo usgréfecas de tendencia lineal y barras con su
respectiva interpretacion, inicialmente se analeaila IPS y posteriormente se realiz0 un
comparativo con lags seleccionadas, verificando tendencias y variasiagignificativas; las
recomendaciones se dieron a la Caja de Compensamigpietaria de la Clinica La Sagrada
Familia de Armenia. En el caso del Centro Médickdmaco, para el andlisis del afio 2011, se
proyectaron los gastos generales, ingresos no@peedes y gastos no operacionales, de acuerdo
al comportamiento de los afios 2009 y 2010 ya quka énformacion financiera consultada y
disponible no aparecian estos datos especificamémt@nterior no afecta los principales
indicadores. Para el célculo del Wacc en el aii® 2@0tomo el 8% y para el 2010 y 2011 el 7%

como costo de oportunidad.



7.1 Clinica La Sagrada Familia

Tabla 1. Balances generales de la Clinica La Sadgfathilia

CAJA DE COMPENSACION FAMILIAR DE FENALCO COMFENALC@UINDIO
PROGRAMA IPS CLINICA LA SAGRADA FAMILIA

BALANCES GENERALES DICIEMBRE 31

79

COMP 2009 | 2010
DICIEMBRE | COMPOS| DICIEMBRE OSICI | DICIEMBRE DE | COMPO A A
CUENTAS DE 2009 ICION DE 2010 ON 2011 SICION | 2010 | 2011
ACTIVO
DISPONIBLE $217.431.285 0,96%| $149.623.045 0,58% $492.287.654 1,98% | -31%| 229%
DEUDORES $ 7.539.529.058 33,45%| $ 11.101.227.92)7 43,09% $10.720.414.20F 43,12% | 47% -3%
INVENTARIOS $594.365.980 2,64%| $774.234.021 3,01% $619.593.111 2,49%| 30%| -20%
PROPIEDADES; PLANTA Y EQUIPO $11.675.121.988 51,80%| $ 11.000.533.33F 42,70%| $10.548.164.951L 42,43%| -6% -4%
DIFERIDOS $206.175.912 0,91%) $432.795.908 1,68% $176.861.44 0,71% | 110% | -59%
VALORIZACIONES $ 2.305.535.245 10,23%| $2.305.535.245 8,95%| $2.305.535.245 9,27% 0% 0%
100,00

ACTIVO $ 22.538.159.467 100,00%| $ 25.763.949.484 %| $24.862.856.600 100,00% | 14% -3%
PASIVO

OBLIGACIONES FINANCIERAS $11.099.445.208 52,07%| $ 10.345.960.595 43,21% $9.968.109.018 43,38% | -7% -4%
PROVEEDORES $3.431.697.2p7 16,10%| $4.129.203.758 17,25% $5.861.463.389 2551%| 20%| 42%
CUENTAS POR PAGAR $6.672.108.989 31,30%| $9.235.242.899 38,57% $6.922.314.099 30,13%| 38% | -25%
IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS $ 7.889.507 0,04% $0| 0,00% $4.769.106  0,02% | 100%
OBLIGACIONES LABORALES $104.006.140 0,49%| $116.034.606 0,48% $116.180.017 0,51%| 12% 0%

5437

PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES $2.080.909 0,01%| $115.229.304 0,48% $105.173.769  0,46% % -9%
TOTAL PASIVO $21.317.228.001 100,009 $ 23.941.671.15f 100,001 $22.978.009.398 100,00% | 12% -4%
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%
PATRIMONIO
CAPITAL SOCIAL $537.662.289  44,04%| $537.662.289 29,50% $537.662.289 28,53% | 0%| 0%
RESULTADOS DEL EJERCICIO -$ 1.622.266.068132,87% -$ 1.020.919.207-56,02%  -$ 958.350.319 -50,84% | -37% | -6%
126,52
SUPERAVIT POR VALORIZACIONES $ 2.305.535.245188,83% $ 2.305.535.245 %| $2.305.535.245122,32%| 0% | 0%
100,00
TOTAL PATRIMONIO $1.220.931.466| 100,00% $ 1.822.278.327 %| $1.884.847.215 100,00% | 49% 3%
PASIVO Y PATRIMONIO $ 22.538.159.467 $ 25.763.949.484 $ 24.862.856.609 14% | -3%
CAJA DE COMPENSACION FAMILIAR DE
FENALCO COMFENALCO QUINDIO
PROGRAMA IPS CLINICA LA SAGRADA
FAMILIA
ESTADO DE RESULTADOS ENERO 1 A
DICIEMBRE 31
INGRESOS
100,00
OPERACIONALES $ 26.746.387.439 100,00% $ 30.956.088.660 %| $27.240.202.06 100,00% | 16% | -12%
INGRESOS $ 26.746.387.439 $ 30.956.088.660 $ 27.240.202.06]7 16% | -12%
INSUMOS UNIDAD DE MERCADEO $5.311.794.240 22,42%| $6.915.612.427 28,04% $6.895.616.531 31,56% | 30% | 0%
MANO DE OBRA DIRECTA $16.912.178.717 71,37%| $ 16.104.051.621L 65,29%| $ 13.309.445.355 60,92% | -5%| -17%
COSTOS INDIRECTOS $1.473.023.745 6,22%)| $1.646.940.754 6,68%| $1.642.725.608 7,52% | 12%| 0%
COSTOS DE PRODUCCION Y 100,00
OPERACION $ 23.696.996.702 100,00% $ 24.666.604.802 %| $21.847.787.498100,00% | 4% | -11%
UTILIDAD BRUTA $ 3.049.390.737 $ 6.289.483.858 $5.392.414.574 106% | -14%
GASTOS
ADMINISTRACION
GASTOS DE PERSONAL $ 1.246.248.698 29,13%| $ 1.581.740.804 31,50% $ 1.600.182.524 33,83% | 27% 1%
HONORARIOS $22.031.550 0,51% $6.677.601 0,13% $810.000  0,02%| -70% | -88%
IMPUESTOS $182.572.895 4,27%|  $78.000.237 1,55% $88.589.344 1,87%| -57% | 14%
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ARRENDAMIENTOS $164.390.372  3,84% $98.690.63% 1,97% $3.000.720  0,06% | -40% | -97%
CONTRIBUCIONES Y AFILIACIONES $4.181.204 0,10% $2.388.227 0,05% $3.411.320 0,07%| -43%| 43%
SEGUROS $189.826.983 4,44%| $276.738.261 5,51% $273.067.082 577%| 46% -1%
SERVICIOS $842.697.396 19,70%| $ 1.074.365.183 21,40% $793.960.978 16,79% | 27%| -26%
GASTOS LEGALES $23.016.624 0,54% $7.006.674 0,14% $13.360.526 0,28% | -70% | 91%
MANTENIMIENTO Y REPARACIONES $273.388.641 6,39% $188.573.668 3,76% $179.968.108 3,81%| -31% -5%
1905
ADECUACION E INSTALACION $587.420 0,01% $11.776.469 0,23% $22.388.753  0,47% %] 90%
GASTOS DE VIAJE $8.469.013 0,20% $55.940.433 1,11% $34.091.162 0,72% | 561% | -39%
DEPRECIACIONES $597.268.522 13,96%| $711.140.72¢ 14,16% $596.073.481 12,60%| 19%| -16%
AMORTIZACIONES $0 0,00% $9.841.538 0,20% $51.564.339 1,09% | 100% | 424%
DIVERSOS $693.973.4718 16,22% $578.005.238 11,51% $564.048.193 11,93% | -17% -2%
1033
PROVISIONES $30.000.000 0,70%| $339.750.000 6,77% $504.995.892 10,68% % | 49%
100,00
DE ADMINISTRACION $4.278.652.776/ 100,00% $ 5.020.635.694 % $4.729.512.42] 100,00% | 17% -6%
100,00
ARRENDAMIENTOS $0 0,00% $ 57.000 % $0 0,00% | 100% | -100%
MANTENIMIENTO Y REPARACIONES $188.000 100,00% $0| 0,00% $60.000 100,00% | 100% | 100%
OPERACIONALES DE PRESTACION DE 100,00
SERVICIOS $188.000 100,00% $ 57.000 % $60.000 100,00% | -70% 5%
INGRESOS NO OPERACIONALES
100,00
NO OPERACIONALES $677.621.7%4 100,00% $451.614.452 % $ 605.860.917 100,00% | -33% | 34%
TOTAL INGRESOS NO
OPERACIONALES $ 677.621.754 $ 451.614.452 $ 605.860.917 -33% | 34%
GASTOS NO OPERACIONALES
FINANCIEROS $ 1.070.437.783 100,009 $1.117.571.110 99,87%| $ 1.206.134.182 100,00% 4% 8%
PERDIDAS POR SINIESTROS $|0  0,00% $1.487.645 0,13% $0 0,00% | 100% | -100%
100,00
GASTOS NO OPERACIONALES $ 1.070.437.788 100,00%| $ 1.119.058.755 % $ 1.206.134.182 100,00% 5% 8%
EXCEDENTE O PERDIDA -$ 1.622.266.068 -6,07% $601.346.861 1,94% $62.568.888  0,23% -1 -90%
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Fuente: estados financieros de la Clinica La SagFamilia 2009, 2010y 2011.



7.1.2 Indicadores de la Clinica La Sagrada Familia

Tabla 2. Indicadores de la Clinica La Sagrada Famil
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Indicadores 2009 2010 2011
Estructura financiera

Del balance pasivo sobre el activo 94,58% 92,93% 92,42%
Del patrimonio sobre el activo 5,42% 7,07% 7,58%
Del costo sobre el ingreso operacional 88,60% 79,68% 80,20%
Del gasto de administracion sobre el

ingreso operacional 16,00% 16,22% 17,36%
Del ingreso no operacional sobre el ingreso

operacional 2,53% 1,46% 2,22%
Del gasto no operacional sobre el ingreso

operacional 4,00% 3,61% 4,43%
Rentabilidad

Rentabilidad sobre activos -7,20% 2,33% 0,25%
Rentabilidad sobre patrimonio -132,87% 33,00% 3,32%
Rentabilidad operativa -4,60% 4,10% 2,43%
Rentabilidad Bruta 11,40% 20,32% 19,80%
Endeudamiento

Endeudamiento 94,58% 92,93% 92,42%
Apalancamiento 1745,98% 1313,83% 1219,09%
Actividad

Rotacién de cartera 101 129 142
Rotacién de inventarios 40 40 32
Rotacién de proveedores 52 60 97
Ciclo operativo 142 169 174
Rotacidén de activo total 1,19 1,20 1,10
Liquidez

Razdn corriente 0,39 0,50 0,52
Prueba acida 0,36 0,47 0,49

Valor

Utilidad operativa

-$ 1.229.262.039

$ 1.268.848.164

$ 662.902.153

ClO

$9.922.642.073

$9.661.171.679

$ 9.596.682.436
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KTNO -$ 1.752.479.914 | -$ 1.339.361.659| -$951.482.516
ROIC 12,79% 6,86%
Productividad del KTNO -6,55% -4,33% -3,49%
Productividad del activo fijo 43,65% 35,54% 38,72%

EBITDA

-$ 602.181.517

$ 2.319.681.890

$1.763.911.526

TOTAL OBLIGACIONES 0,00
FINANCIERAS $11.099.445.208 47,6% 0,00%| %
4,19
Patrimonio operativo 12.228.177.318 52,4% 8,00% | %
Total estructura financiera $ 23.327.622.526 100,0% 4,2%
2010
0,00
$ 10.345.960.595 46,4% 0,00% | %
3,75
$11.966.706.924 53,6% 7,00%| %
$22.312.667.519 100,0% 3,8%
2011
0,00
$9.968.109.013 45,6% 0,00% | %
3,81
$11.902.217.681 54,4% 7,00% | %
$21.870.326.694 100,0% 3,8%
|VALOR ECONOMICO AGREGADO
EVA Historico 2009 2010 2011

Capital de trabajo operativo

$ 8.351.326.322

$ 12.025.084.993

$ 11.832.294.972

Menos: cuentas por pagar
proveedores de bienes y servicios

$ 10.103.806.237

$ 13.364.446.652

$ 12.783.777.488

Capital de trabajo neto operativo

-$ 1.752.479.914

-$ 1.339.361.659

-$ 951.482.516

Mas : activos fijos de operacion

$ 13.980.657.233

$ 13.306.068.582

$ 12.853.700.196

TOTAL ACTIVO NETO OPERATIVO

$ 12.228.177.318

$ 11.966.706.924

$ 11.902.217.681

UODI (Utilidad Operativa Después de
Impuestos)

-$ 1.229.450.039

$ 1.268.791.164

$ 662.842.153

Rentabilidad sobre el Capital

Invertido (%ROIC) 10,4% 5,5%
Menos. Costo de Capital del ANdeO 4,2% 3,8% 3,8%
Igual: ganancia econémica 6,18% 1,8%

EVA DE LA EMPRESA

$ 755.997.131

$ 213.584.115

CREACION DE VALOR

-$ 542.413.016

Fuente: cuadro realizado por los autores.
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7.1.3 Andlisis. Clinica La Sagrada Familia

El activo fijo de esta entidad viene muy establedéeel afio 2009 con un patrimonio muy
bajo frente al activo que representa. El activa esimpuesto en su mayor parte por propiedad,
planta, equipo y cartera. Esta ultima, ha veniéziendo. La cartera se origina por la prestacion
de servicios a entidades promotoras de salud dijwesn indole, ya seagPs del régimen
contributivo, subsidiado o regimenes especialeguaadoras deloAT 0 incluso algunos clientes
COmMOFOSYGA Y el Instituto Seccional de Salud. Es asi coma estposicion del activo hace
que el flujo de caja dependa mucho del recaudcadera. Por otra parte, los pasivos tienen un
valor muy similar al activo y la mitad de estosdesdmpuesto por las obligaciones financieras,
las cuales fueron contraidas por la adquisiciéladiinica en el afio 2008. Por lo tanto, hay que
tener en cuenta que al ser éste un programa d#mteoCaja de Compensacion, sus valores y sus
manejos de cuentas son totalmente independientesalDnodo que aqui hacemos el andlisis

solamente del programa.

Cabe resaltar que en el pasivo tienen un valorfgigtivo las cuentas por pagar y los
proveedores. Esos proveedores son principalmenteieies y servicios, alli se incluyen los
profesionales de la salud, prestadores de insuoras equipos médicos y algunos laboratorios.
Asi mismo, en las cuentas por pagar, también tienarparticipacion alta las compuestas por las
deudas que tiene el programa con otras areas de la Caja de Compensacion Fgriiano el
area de mercadeo que suministra a la clinica tlmdomedicamentos e insumos requeridos para
la prestacion del servicio, y la misma caja, poredds que presté en capital de trabajo para el
inicio de labores. Esto ha hecho que el patrimdeita entidad no supere los dos mil millones de

pesos en el todo el tiempo durante el cual se digael estudio, ya que el dinero de inicio de
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operaciones la Caja de Compensacion lo entrego @ggtamo, no como capital asignado al

programa.

En cuanto al estado de las pérdidas y ganancisanpaxiobservar como la rentabilidad
bruta ha venido creciendo de $3.049 millones €089 a $5.395 millones en el 2011, los gastos
de administracion absorben buena parte de esidadtilQuiere decir que la actividad propia de
la clinica, la cual es prestar servicios de sapudsenta un excedente o utilidad. Lo anterior
significa que es una actividad rentable, el heaghdetier unos ingresos superiores a sus costos,
permite concluir que si se presenta algun probl@naaciero debe hacerse un andlisis inicial de
los gastos de administracion, para asi puntuadizarigen de las dificultades y poder trazar un

plan de accion al respecto.

Ahora bien, dentro de los costos, la mano de obextd (qQue quiere decir el pago a
profesionales de la salud) representa el 71% 2004 hasta el 61% en el 2011. El segundo item
representativo a nivel de costos corresponde am$snos y medicamentos para la atencion de
pacientes. Con relacion a los gastos de adminiGtrael mas relevante es el gasto de personal de
administracién, que son las personas que no estafucradas en la prestacion del servicio sino
que hacen parte de la administracion, entrre edasmos: facturacion, contabilidad, cartera,
direccidn médica, gerencia, auxiliares de citasicadd mantenimiento, etc. Ely G en el afio
2009 present6 una pérdida de $1.622 millones despe®ro pudo recuperarse en el afio 2010
con un excedente de $601 millones de pesos, ed@ralnuyo en el afio 2011 con un excedente

de $62 millones de pesos.

Al comparar estas cifras anuales con ingresos amonales que para el 2009 fueron de

$667 millones, para el 2010 de $451 millones y 2011 de $605 millones y los gastos no
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operacionales fueron para el 2009 de $1.070 m#lgera el 2010 $1.119 millones y para el
2011 de $1.206 millones entendemos que la actividadperacional ejerce una influencia muy
fuerte en el excedente del afio tanto que en e2@fid el 75% del excedente proviene del ingreso
no operacional y el afio 2011 el ingreso no openaties superior al excedente, si lo miramos
desde los gastos no operacionales el pago de dageffmancieros es superior a los $1.000
millones en los tres afos, teniendo un efecto hapat estado de y G de la clinica. Esto quiere

decir que los gastos no operacionales y los ingresooperacionales tienen una relacion muy

directa en la composicion del excedente.

Al analizar los indicadores financieros de la @iénLa Sagrada Familia, hay que ratificar
lo que se dijo al inicio del andlisis, sobre suwettra financiera basada netamente en el crédito,
ya que su patrimonio con relacién al activo es tmajp. De hecho, en todos los tres afios no llega
ni siquiera al 8% del patrimonio es decir que tado lo que se tiene en activo o propiedad de la

clinica se lo debe a bancos o a terceros.

En cuanto a rentabilidad casi todos los margenesd 2809 son negativos a excepcion de
la rentabilidad bruta, esto quiere decir que sividetd propia de prestar servicios de salud deja
un excedente, pero al incorporarle los gastos oerastracion y los gastos no operacionales para
el caso del 2009, da una pérdida. Para el 2010yc@xcedente de $601 millones y para el 2011
con $62 millones vemos como el excedente fluctudosrtres afios sin poder identificar una

tendencia marcada.

En el indicador de endeudamiento también podemsereéir cOmo este soporta todo el
activo, como se dijo en la estructura financiesadecir, casi todo lo que tiene la clinica se lo

debe a terceros, ese es un factor que indica quimiea fue comprada con pasivos o crédito. En
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cuanto a los indicadores de actividad vemos urecid@t de cartera en aumento pasando de 101
dias en el 2009 a 142 dias en el 2011, igual acemen rotacion de proveedores que pasoé de 52
dias en el 2009 a 97 dias en el 2011, al contdari@tacion de inventario ha disminuido pasando

de 40 dias en el 2009 a 32 en el 2011. Es impertastltar la capacidad de generar ingresos que
tiene el activo fijo, ya que durante el tiempo e due realizado el estudio genera mas de una

vez el valor de activos.

En cuanto a la liguidez podemos decir que es dadhadiaja en el 2009 con 0,39 hasta
llegar a 0,52 en el 2011, lo que quiere decir qudiene el dinero suficiente para pagar sus
deudas a corto plazo, si a esto le agregamos ueatkera llego a nivel de 142 dias en el 2011
hace mas dificil el cumplimiento de las obligac®recorto plazo, a raiz de este problema la
deuda que la clinica posee con la Caja de Compénsaecio y sigue siendo un factor de riesgo

inminente que afecta este indicador.

Sobre los indicadores no tradicionales la prodiddany del capital de trabajo neto
operativo, la deRoic, productividad del activo fijo y etva vemos indicadores en retroceso; la
productividad dekTno siempre fue negativa -6,55% en el 2009 hastarll@gd,49% en el 2011
debido a la iliquidez que durante el periodo aadlizha tenido la clinica, en cuantaralc en el
2010 fue del 12,79% y paso al 2011 a 6,86% el seiarigina por la disminucion tan fuerte del
excedente entre estos dos afos, la productividadctieo fijo es positiva en los tres afios con
niveles bastante altos de 43,65% en el 2009 yrdga 38,72% en el 2011; si bien hay un
descenso el activo fijo sigue generando mas ingresosalores absolutos que su propio valor, el
EVA que muestra si la empresa estd 0 no generando pafta su propietario es mas que

preocupante ya que decrecié entre el 2010 y el 201$542.413.016, lo que nos dice que la
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inversion que se tiene en la clinica esta perdievadiar y seria mejor tener los dineros de esta

inversion en otra actividad que no generara pérdelapoder adquisitivo de la inversion; .



7.2 Centro Médico Imbanaco

7.2.1 Balances generales y estado de resultados

Tabla 3. Balances generales Centro Médico Imbanaco

CENTRO MEDICO IMBANACO DE CALI SA
BALANCES GENERALES DICIEMBRE 31
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DE

DICIEMBRE DE |COMPO |DICIEMBRE DE |COMPO |DICIEMBRE DE | COMPO | DE 2009 | 2010 A
CUENTAS 2009 SICION | 2010 SICION [2011 SICION | A 2010 2011
ACTIVO

165,92
DISPONIBLE $3.196.835.956 1,77%| $2.897.737.915 0,78%| $7.705.572.000 2,10%| -9,36% %
INVERSIONES TEMPORALES $323.249.321 0,18% $942.818.060 0,25%| $1.226.840.000 0,33% | 191,67% | 30,12%
DEUDORES $48.906.247.203 27,03%| $77.413.734.102 20,80%| $ 67.849.200.000 18,50% | 58,29% | 12,36%
INVENTARIOS $2.631.218.806 1,45%| $2.886.773.111 0,78%| $3.684.776.000 1,00% 9,71% | 27,64%
INVERSIONES PERMANENTES $ 15.066.864.064 8,33%| $15.630.828.86p 4,20%| $2.318.676.000 0,63% 3,74% | 85,17%
PROPIEDADES; PLANTA'Y
EQUIPO $ 55.493.957.308 30,67%| $62.933.291.62L 16,91%| $64.614.735.000 17,62% | 13,41%| 2,67%
1288,74

INTANGIBLES $11.778.409.896 6,51%| $163.571.886.122 43,94%| $ 163.027.341.000 44,45% % | -0,33%
DIFERIDOS $6.343.658.439 3,51%| $5.821.318.404 1,56%| $9.206.403.000 2,51%| -8,23% | 58,15%
VALORIZACIONES $ 37.205.045.519 20,56%| $40.147.828.510 10,79%| $47.102.747.000 12,84% 7,91% | 17,32%
TOTAL ACTIVO $ 180.945.486.51]1 100,00%| $ 372.246.216.710 100,00%| $ 366.736.290.000100,00% | 105,72% | -1,48%
PASIVO
OBLIGACIONES FINANCIERAS $14.613.130.917 24,75%| $23.185.305.150 9,77%| $9.582.841.000 4,37%| 58,66% | 58,67%
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17,33%

PROVEEDORES $7.118.901.250 12,06% $8.368.108.540  3,53%| $6.917.990.000 3,16% | 17,55%
CUENTAS POR PAGAR $10.015.354.818 16,96% $12.342.343.474 520%| $10.855.866.000 4,96% | 23,23% | 12,04%
IMPUESTOS GRAVAMENES Y 697,44
TASAS $442.812.459  0,75% $551.712.300  0,23%| $4.399.550.000 2,01% | 24,59% %
OBLIGACIONES LABORALES $1.724.225222  2,92%| $1.979.769.228 0,83%| $2.190.672.000 1,00% | 14,82% | 10,65%
OTROS PASIVOS $2.189.089.719 3,71%| $3.067.540.5656 1,29%| $3.497.710.000 1,60%| 40,13% | 14,02%
PASIVOS ESTIMADOS Y 137,21
PROVISIONES $116.941.495 0,20% $91.098.448  0,04% $216.099.000 0,10% | -22,10% %
OBLIGACIONES FINANCIERAS

A LARGO PLAZO $20.618.138.165 34,92%| $ 184.750.483.43D 77,88%| $ 178.397.599.000 81,43% | 796,06% | -3,44%
OBLIGACIONES LABORALES A

LARGO PLAZO $ 756.206.055  1,28% $887.409.605 0,37%| $1.016.274.000 0,46% | 17,35% | 14,52%
PASIVOS DIFERIDOS $1.444.035.000 2,45%| $2.012.949.000 0,85%| $2.005.811.000 0,92% | 39,40% | -0,35%
TOTAL PASIVO $ 59.038.835.100 100,00%| $ 237.236.719.74D 100,00%| $ 219.080.412.00D 100,00% | 301,83% | -7,65%
PATRIMONIO

CAPITAL SOCIAL $698.503.000 0,57% $698.503.000 0,52% $698.503.000 0,47%| 0,00%| 0,00%
SUPERAVIT DE CAPITAL $30.613.333.365 25,11% $31.318.822.716 23,20%| $25.389.468.000 17,20% | 2,30% | 18,93%
RESERVAS $13.614.461.312 11,17% $21.789.232.500 16,14% $ 34.376.363.000 23,28% | 60,04% | 57,77%
REVALORIZACION DEL

PATRIMONIO $30.630.463.199 25,13%| $29.914.843.190 22,16%| $ 28.547.675.000 19,33% | -2,34%| -4,57%
RESULTADOS DEL EJERCICIO $9.144.621.780 7,50%| $11.140.043.66f 8,25%| $11.540.899.00p 7,82%| 21,82%| 3,60%
RESULTADOS EJERCICIOS

ANTERIORES $223.286 0,00% $223.284  0,00% $223.000 0,00%| 0,00% | -0,13%
SUPERAVIT POR

VALORIZACIONES $37.205.045.519 30,52%| $40.147.828.510 29,74%| $ 47.102.747.000 31,90% | 7,91% | 17,32%
TOTAL PATRIMONIO $ 121.906.651.411] 100,00%]| $ 135.009.496.97 100,00%]| $ 147.655.878.000100,00% | 10,75%| 9,37%
PASIVO Y PATRIMONIO $ 180.945.486.511 $ 372.246.216.710 $ 366.736.290.000 105,72% | -1,48%
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CENTRO MEDICO IMBANACO
DE CALI SA

ESTADO DE RESULTADOS
ENERO 1 A DICIEMBRE 31

INGRESOS

OPERACIONALES $ 156.847.584.143100,00% $ 179.102.806.489 100%)| $ 185.018.557.000 100% | 14,19% | 3,30%
INGRESOS $ 156.847.584.143 $179.102.806.489 $ 185.018.557.000 14,19% | 3,30%
COSTOS DIRECTOS $ 119.402.440.296100,00%| $ 138.058.050.43]7 100,00% $ 144.413.252.000100,00% | 15,62% | 4,60%
COSTOS DE PRODUCCION DE

OPERACION $ 119.402.440.296 $ 138.058.050.437 $ 144.413.252.000 15,62% | 4,60%

UTILIDAD BRUTA $ 37.445.143.847 $ 41.044.756.05R $ 40.605.305.000 9,61%| -1,07%

GASTOS DE ADMINISTACION
GASTOS DE PERSONAL $8.626.373.112 37,92%| $10.771.579.99F 40,88%| $12.018.809.098 40,88% | 24,87% | 11,58%
HONORARIOS $1.566.297.452 6,89%| $1.639.712.810 6,22%| $1.829.573.30Y 6,22% 4,69% | 11,58%
IMPUESTOS $693.909.945 3,05% $576.957.464 2,19% $643.762.718 2,19%| -16,85% | 11,58%
ARRENDAMIENTOS $1.284.346.121 5,65%| $1.308.335.489 4,96%| $1.459.826.180 4,96% 1,87% | 11,58%
CONTRIBUCIONES Y

AFILIACIONES $29.584.734  0,13% $ 155.560.566  0,59% $173.572.749  0,59% | 425,81% | 11,58%
SEGUROS $269.432.704 1,18% $287.458.155  1,09% $320.742.611  1,09% 6,69% | 11,58%
SERVICIOS $3.246.654.570 14,27%| $3.867.714.078 14,68%| $4.315.552.330 14,68% | 19,13% | 11,58%
GASTOS LEGALES $0 0,00% $ 5.980.444 0,02% $6.672.917 0,02% 11,58%
MANTENIMIENTO Y

REPARACIONES $1.700.631.662 7,48%| $1.791.668.419 6,80% $1.999.123.685 6,80% 5,35% | 11,58%
ADECUACION E INSTALACION $0 0,00% $0 0,00% $0 0,00%
GASTOS DE VIAJE $62.855.841 0,28% $124.187.984 0,47% $138.567.571 0,47%| 97,58% | 11,58%
DEPRECIACIONES $3.375.451.545 14,84%| $3.609.989.802 13,70%| $4.027.986.450 13,70% 6,95% | 11,58%
AMORTIZACIONES $541.851.098 2,38% $798.834.889  3,03% $ 891.331.08 3,083% | 47,43% | 11,58%

CONSUMO ALMACEN

GENERAL $386.691.141L 1,70% $452.507.256  1,72% $504.902.561 1,72%| 17,02% | 11,58%

PUBLICIDAD $334.51155% 1,47% $354.713.134  1,35% $395.784.968 1,35% 6,04% | 11,58%
DIVERSOS $628.574.509 2,76% $606.287.438  2,30% $ 676.488.77'}7 2,30% | -3,55% ] 11,58%
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PROVISIONES $ ( 0,00% $0 0,00% $0 0,00%

DE ADMINISTRACION $22.747.166.024 100,00%| $ 26.351.487.92Pp 100,00%| $ 29.402.697.000 100,00% | 15,85% | 11,58%
INGRESOS NO
OPERACIONALES
FINANCIEROS $2.366.578.503 51,88%| $2.500.566.947 47,45%| $4.283.469.859 47,45% 5,66% | 71,30%
ARRENDAMIENTOS $41.464.912 0,91% $47.215.80%5  0,90% $80.880.649 0,90% | 13,87% | 71,30%
REINTEGRO DE GASTOS $176.112.185 3,86% $422.183.144 8,01% $723.199.503 8,01% | 139,72% | 71,30%
DIVIDENDOS Y
PARTICIPACIONES $100.033.758  2,19% $106.945.477 2,03% $183.197.546 2,03% 6,91% | 71,30%
POR EL METODO DE
PARTICIPACION $123.267.906 2,70% $241.660.990  4,59% $413.965.148 4,59% | 96,05% | 71,30%
INCAPACIDADES E
INDEMNIZACIONES $ 263.696.67L 5,78% $345.874.286  6,56% $592.482.469 6,56% | 31,16% | 71,30%
SERVICIOS $170.224.045 3,73% $239.805.120 4,55% $410.786.044 4,55% | 40,88% | 71,30%
UTILIDAD EN VENTA DE
ACTIVOS $13.289.788  0,29% $49.058.634  0,93% $84.037.414 0,93% | 269,15% | 71,30%
APROVECHAMIENTOS $1.027.774.093 22,53% $994.531.563 18,87%| $1.703.632.042 18,87% -3,23% | 71,30%
DIVERSOS OTROS $279.146.248 6,12% $321.713.07% 6,11% $551.094.327 6,11%| 15,25% | 71,30%
TOTAL INGRESOS NO
OPERACIONALES $4.561.588.109 100,00%| $5.269.555.04L 100,00%| $ 9.026.745.000 100,00% | 15,52% | 71,30%
GASTOS NO OPERACIONALES

FINANCIEROS $5.014.344.492 62,85%| $4.272.962.822 57,03%| $4.418.035.166 57,03% | -14,79%| 3,40%
IMPUESTO DE TIMBRE $25.892.770 0,32% $ 1.226.867 0,02% $1.268.521 0,02%| -95,26% | 3,40%
COSTOS Y GASTOS DE
EJERCICIOS ANTERIORES $ 589.955.284 7,39% $545.016.26%5  7,27% $563.520.238 7,27%| -7,62%| 3,40%
PERDIDA METODO DE
PARTICIPACION $338.990.607 4,25% $208.795.058  2,79% $215.883.902 2,79% | -38,41% | 3,40%
PERDIDA EN VENTA Y RETIRO
DE PROPIEDADES Y EQUIPO $ 136.553.997 1,71% $117.771.350 1,57% $121.769.832 1,57%| -13,75% | 3,40%
DONACIONES $ 235.795.000 2,96% $394.690.000 5,27% $408.090.211 527%| 67,39% | 3,40%
RETIRO DEUDORES DE
CARTERA $413.522.668 5,18% $281.504.328  3,76% $291.061.741 3,76%| -31,93% | 3,40%
GASTOS DE APARTAMENTOS $ 253.503.461 3,18% $300.350.775  4,01% $310.548.053 4,01% | 18,48% | 3,40%
ESTAMPILLAS $ 175.756.976 2,20% $187.083.687  2,50% $ 193.435.408 2,50% 6,44% | 3,40%
GASTOS NO DEDUCIBLES $80.823.452 1,01% $352.295.542  4,70% $ 364.256.40$ 4,70% | 335,88% | 3,40%
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PROVISION INVERSIONES $64.114.5%2 0,80% $51.335.691 0,69% $53.078.601 0,69%| -19,93% | 3,40%
OTROS $648.867.949 8,13% $779.730.122 10,41% $806.202.919 10,41%| 20,17% | 3,40%
NO OPERACIONALES $7.978.121.202 100,00%| $7.492.762.49Y 100,00%| $ 7.747.151.000 100,00% -6,08% | 3,40%
UTILIDAD ANTES DE

IMPUESTO DE RENTA $11.281.444.730  7,19%| $12.470.060.66f 6,96%| $12.482.202.000 6,75%| 10,54%| 0,10%
IMPUESTO DE RENTA'Y -
COMPLEMENTARIOS $ 2.136.823.000 1,36% $1.330.017.000  0,74% $ 941.303.00 0,51% | -37,76% | 29,23%
UTILIDAD NETA $9.144.621.730 5,83%| $11.140.043.66f 6,22%| $11.540.899.000 6,24% | 21,82%| 3,60%

Fuente: estados financieros Centro Médico Imbaga68, 2010 y 2011.

7.2.2 Indicadores del Centro Médico Imbanaco

Tabla 3. Indicadores del Centro Médico Imbanaco




95

Indicadores 2009 2010 2011
Estructura financiera

Del balance pasivo sobre el activo 32,63% 63,73% 59,74%
Del patrimonio sobre el activo 67,37% 36,27%) 40,26%
Del costo sobre el ingreso operacional 76,13%) 77,08%) 78,05%
Del gasto de administracién sobre el

ingreso operacional 14,50% 14,71% 15,89%
Del ingreso no operacional sobre el

ingreso operacional 2,91% 2,94% 4,88%
Del gasto no operacional sobre el ingre|

operacional 5,09% 4,18% 4,19%
Rentabilidad

Rentabilidad sobre activos 5,05% 2,99% 3,15%
Rentabilidad sobre patrimonio 7,50% 8,25% 7,82%
Rentabilidad operativa 9,37% 8,20% 6,05%
Rentabilidad bruta 23,87% 22,92% 21,95%
Endeudamiento

Endeudamiento 32,63% 63,73% 59,74%
Apalancamiento 48,43% 175,72% 148,37%
Actividad

Rotacion de cartera 112 156 132
Rotacion de proveedores 52 54 44
Rotacién de activo total 0,87 0,48 0,50
Liquidez

Razén corriente 1,62 1,81 2,37
Prueba &cida 1,55 1,75 2,26

Valor

Utilidad operativa

$ 14.697.977.82

$ 14.693.268.12

$ 11.202.608.00

ClOo $53.196.335.19] $79.494.235.94| $65.188.069.440
KTNO $52.990.159.28| $ 79.061.440.03{ $ 65.011.208.00D
ROIC 27,62% 14,09%
Productividad dekTNO 33,78% 44,14% 35,14%
Productividad del activo fijo 35,38% 35,14% 34,92%

EBITDA

$ 16.478.457.46

$17.772.075.81

$ 15.180.622.53

tasa wacc
TOTAL OBLIGACIONES
FINANCIERAS $ 35.987.475.13 20,2% 13,21%| 2,67%
Patrimonio operativo $ 142.400.707.94 79,8% 8,00%| 6,39%
Total estructura financiera $ 178.388.183.07 100,0% 9,1%
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2010
$ 208.823.198.18 38,7% 25,38%| 9,83%
$ 330.083.617.42 61,3% 7,00%| 4,29%
$ 538.906.815.61 100,0% 14,1%
2011
$ 188.996.714.00 35,9% 23,52%| 8,44%
$ 337.437.355.00 64,1% 7,00%| 4,49%
$ 526.434.069.00 100,0% 12,9%
VALOR ECONOMICO AGREGADO
[EVA Historico 2009 2010 2011
Capital de trabajo operativo $ 55.057.551.28] $84.141.063.18{ $ 80.466.388.000
Menos: cuentas por pagar proveedor
de bienes y servicios $17.134.256.06f $ 20.710.452.014 $ 17.773.856.000
Capital de trabajo neto operativo $37.923.295.21] $63.430.611.17{ $62.692.532.000
Mas: activos fijos de operacion $104.477.412.72| $ 266.653.006.25| $ 274.744.823.00D
TOTAL ACTIVO NETO
OPERATIVO $ 142.400.707.94] $ 330.083.617.42| $ 337.437.355.00D
UODI (Utilidad Operativa Después de
Impuestos) $12.561.154.82] $13.363.251.12] $10.261.305.000
Rentabilidad sobre el Capital Invertido
(%ROIC) 9,4% 3,1%
Menos. Costo de Capital del ANdeO 9,1% 14,1% 12,9%
Igual: ganancia econémica 0,3% -11,0%
EVA DE LA EMPRESA $473.411.34] -$ 36.354.671.67P2
CREACION DE VALOR -$ 36.828.083.014

Fuente: cuadro realizado por los autores.

7.2.3 Andlisis Centro Médico Imbanaco

Esta clinica increment6 su activo en este peripded de $180.945 millones en el 2009
hasta llegar a $366.736 millones en el 2011; uremento de $185.790 millones en tres afios.
Este incremento esta dado especialmente por pampigdanta y equipo, ya que se realizaron
adquisiciones en edificios para ese periodo, estermento en el activo estd soportado en el
2010 por una obligacion financiera a largo plaze ffaga a $184.750 millones; este pasivo

origind que la participacion del patrimonio solwe &ctivos fuera menor, ya que para el afio 2009



97

correspondia al 67% del activo, para el afio 2@dblksolo al 40% a pesar de que en el afio 2010
y 2011 hubo un incremento en las valoraciones gragimonio de $9.897 millones, llama la
atencion que este incremento en activos no se hata reflejado de igual forma en las
utilidades de la empresa, ya que del 2009 al 26ldMibo un incremento del 22% frente a un
incremento en el activo del 106% y para el 201tiédad solo se aumentd en un 4%. Si la
empresa realizé un esfuerzo para obtener mas actgtos deben generar un mayor incremento
en ingresos, que al final deben repercutir en ugomaxcedente. Pese a las deudas contraidas

con entidades financieras para la adquisicion encaso de activos fijos.

En cuanto a los indicadores financieros sus ingreperacionales en un 76% van al costo
directo del servicio en el 2009, 77% en el 2010y 8% en el 2011, los gastos de administracion
en el 2009 fueron de 14,5%, en el 2010 14,31%,l @Dkl 15,89%; esto les deja un margen
cercano al 10% para lo que tiene que ver con ingreperacionales y gastos no operacionales y
del excedente. Sin embargo, al mirar la rentaldlidle esta empresa sobre los activos
encontramos que viene descendiendo pasando de 89892009, 2,99% en el 2010 y 3,15% en
el 2011; lo que afirma que el incremento en activose ve reflejado en el excedente, lo que
representa una rentabilidad baja para una activadagdmica con un nivel de ingresos tan alto.
Al analizar la rentabilidad, bruta que es la reifidédd de la operacién, encontramos unos buenos
margenes, ya que estan sobre el 23,87% en el 28®2% en el 2010 y 21,95% en el 2011; sin
embargo, se nota una tendencia decreciente, l@ggiea una dependencia de sus ingresos no
operacionales para tener mayores excedentes. Eli@achiento a expensas de la adquisicion de
activos ha venido creciendo ya que en el 2009 2/6330; 63,73% en el 2010 y esta en 59,74%
en el 2011, la rotacion es superior a los cien dimante todo el periodo analizado. En el 2009

esta en 112 dias, en el 2010 156 dias y en el 2081132 dias, que para cualquier sector
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econOmico es una rotacion muy alta; hay que espeaarde tres meses para recibir el dinero por
los servicios prestados y tiene rotacion de prowessdmuy baja, si la comparamos con la
rotacion de la cartera, que esta en el 2009 end? en el 2010 en 54, en 2011 en 44 dias, lo que
hace pensar que se necesitaria también un capitedlthjo casi de mas de dos meses, en cuanto
rotacion cartera y proveedores, para poder pagdds proveedores y sostener el crédito que se
tiene con las entidades. La rotacion del activonesor a uno, lo que nos evidencia un indicador
poco favorable para lasy se correlaciona con el alto valor de activos ppsee. Al contemplar

los indicadores de liquidez es importante no basastro analisis sélo en el valor del indicador
gue evidencia 1,62 (veces) en el 2009 y llega swchasta 2,37 en el 2011, el cual se mantiene
incluso al descontar los inventarios en la pruetidad Lo que se puede traducir en un buen
indicador porque en el corto plazo la clinica témddmo responder 2,37 veces sus obligaciones
a corto plazo, pero en una empresa donde la cdié@® una representacion tan significativa y

una rotacion tan alta la realidad de la operacidestia problemas en la liquidez.

Los indicadores no tradicionales nos muestran wead rentabilidad operativa frente a
los activos que administra la empresal€), sin embargo, del afio 2010 al 2011 present6é un
descenso pasando de 27,62% a 14,09%, en cuantceatddilidad del capital de trabajo neto
(kTNO) y del activo fijo son buenos en todos los caspesores al 33%, sin embargo, al mirar la
generacion de valoEyA) vemos como en el afio 2010, con la inversion @892 la clinica
generod valor a sus propietarios; sin embargo, aonversion del 2011, que es la mas alta del
periodo analizado, la rentabilidad no es la sufieiey genera por el contrario una disminucion de

valor a sus propietarios.



7.3 Clinica de Marly

7.3.1 Balances generales y estado de resultados

CLINICA DE MARLY

Tabla 4. Balances generales Clinica de Marly

BALANCES GENERALES DICIEMBRE 31
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COMP COMP COMP
DICIEMBRE DE | OSICIO| DICIEMBRE DE |OSICIO| DICIEMBRE DE |OSICIO | DE 2009 | DE 2010
CUENTAS 2009 N 2010 N 2011 N | A2010 | A2011
ACTIVO
DISPONIBLE $4.855.200.000 |  4,1%| $2.349.540.000| 1,8%| $5.176.388.000| 3,5%| -51,61% | 120,31%
INVERSIONES TEMPORALES | $15.895.995.000| 13,3%| $17.839.438.000| 13,7%| $24.246.313.000| 16,3%| 12,23% | 35,91%
DEUDORES $24.041.654.000| 20,1%| $26.637.031.000| 20,5% | $22.669.310.000| 153%]| 10,80% | -14,90%
INVENTARIOS $2.890.880.000 | 2,4%| $3.528.542.000| 2,7%| $5.607.464.000| 3,8%| 22,06%| 58,92%
INVERSIONES PERMANENTES |  $8.741.838.000| 7,3%| $8.999.851.000| 6,9%| $9.662.273.000| 6,5%| 2,95%| 7,36%
PROPIEDADES; PLANTA Y
EQUIPO $30.666.440.000 | 25,6%| $36.093.809.000| 27,8% | $37.682.054.000| 254%)| 17,70%| 4,40%
OTROS ACTIVOS $98.067.000|  0,1% $89.567.000| 0,1%|  $881.067.000| 0,6%| -8,67%| 883,70%
DIFERIDOS $713.195.000| 0,6%|  $575.993.000| 04%|  $411.583.000| 0,3%| -19,24%| -28,54%
VALORIZACIONES $31.808.078.000 | 26,6% | $33.662.709.000| 25,9%| $42.302.680.000| 285%| 5.83% | 2567%
TOTAL ACTIVO $ 119.711.347.000 | 100,0% | $ 129.776.480.000 | 100,0% | $ 148.639.132.000 | 100,0% |  8,41%| 14,53%
PASIVO
OBLIGACIONES FINANCIERAS | $1.050.293.000| 5,3%|  $562.408.000| 3,1%|  $275.416.000| 1,4%)| -46,45%| -51,03%
PROVEEDORES $3.010.048.000 | 15,1%| $4.059.614.000| 22,4%| $4.609.834.000| 24,3%| 34,87%| 13,55%
CUENTAS POR PAGAR $5.402.053.000| 27,0%| $5.361.889.000| 29,5%| $5.408.434.000| 285%| -0,74%| 0,87%
IMPUESTOS GRAVAMENES Y |  $3.131.403.000| 157%| $1.985.545.000| 10,9%| $3.549.253.000| 18,7%| -36,59% 78,75%
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TASAS
OBLIGACIONES LABORALES $ 626.227.000 3,1% $ 682.684.000 3,8% $ 806.474.000 4,2% 9,02% | 18,13%
OTROS PASIVOS $6.164.642.000| 30,9% $4.922.473.000| 27,1% $3.313.518.000| 17,4%| -20,15% | -32,69%
PASIVOS ESTIMADOS Y
PROVISIONES $0 0,0% $0 0,0% $0 0,0%
OBLIGACIONES FINANCIERAS 8398,93
A LARGO PLAZO $ 52.021.000 0,3% $ 6.162.000 0,0% $ 523.704.000 2,8% | -88,15% %
OBLIGACIONES LABORALES A
LARGO PLAZO $ 329.784.000 1,7% $ 390.940.000 2,2% $ 359.248.000 1,9%| 18,54%| -8,11%
PASIVOS DIFERIDOS $ 214.914.000 1,1% $ 188.621.000 1,0% $ 162.327.000 0,9% | -12,23% | -13,94%
PASIVO $19.981.385.000 | 100,0% | $18.160.336.000| 100,0% | $ 19.008.208.000| 100,0% | -9,11% 4,67%
PATRIMONIO
CAPITAL SOCIAL $ 108.094.000 0,1% $ 108.094.000 0,1% $ 108.094.000 0,1% 0,00% 0,00%
SUPERAVIT DE CAPITAL $7.514.111.000 7,5% $ 7.577.033.000 6,8% $ 7.505.865.000 5,8% 0,84% | -0,94%
RESERVAS ] $ 22.156.966.000 | 22,2% | $34.704.143.000| 31,1% | $45.189.397.000| 34,9%| 56,63% | 30,21%
REVALORIZACION DEL
PATRIMONIO $23.983.985.000 | 24,0% | $ 23.467.360.000| 21,0% | $22.403.787.000| 17,3%| -2,15% | -4,53%
RESULTADOS DEL EJERCICIO | $14.158.728.000| 14,2% | $12.096.805.000| 10,8%| $12.121.101.000 9,4% | -14,56% 0,20%
RESULTADOS EJERCICIOS
ANTERIORES $0 0,0% $0 0,0% 0,0% 0,00% 0,00%
SUPERAVIT POR
VALORIZACIONES $31.808.078.000 | 31,9% | $33.662.709.000| 30,2%| $42.302.680.000| 32,6% 5,83% | 25,67%
PATRIMONIO $99.729.962.000 | 100,0% | $ 111.616.144.000 | 100,0% | $ 129.630.924.000 | 100,0% | 11,92% | 16,14%
PASIVO Y PATRIMONIO $ 119.711.347.000 $ 129.776.480.000 $ 148.639.132.000 8,41% | 14,53%
CLINICA DE MARLY
ESTADO DE RESULTADOS
ENERO 1 A DICIEMBRE 31
INGRESOS
OPERACIONALES $ 84.947.856.000 | 100,0% | $ 93.830.315.000| 100,0% | $ 100.783.320.000 | 100,0% | 10,46% 7,41%
INGRESOS $ 84.947.856.000 $ 93.830.315.000 $ 100.783.320.000 10,46% 7,41%
COSTO DE VENTAS
INSUMOS UNIDAD DE $6.103.117.000 9,8% $ 6.354.946.000 8,9% $ 6.445.102.000 8, 7% 4,13% 1,42%
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MERCADEO
COSTOS DIRECTOS $56.071.183.000 | 90,2% | $64.717.789.000| 91,1%| $67.990.787.000| 91,3%| 1542%| 5,06%
COSTOS DE PRODUCCION U

OPERACION $62.174.300.000 | 100,0% | $71.072.735.000| 100,0% | $ 74.435.889.000 | 100,0% | 14,31%| 4,73%

UTILIDAD BRUTA $22.773.556.000 | 26,8% | $22.757.580.000| 24,3% | $26.347.431.000| 26,1%| -0,07%| 15,77%

GASTOS DE ADMINISTACION
GASTOS DE PERSONAL $3.135.382.000| 30,4%| $3.319.266.000| 33,3%| $3.672.076.000| 32,0%| 586%| 10,63%
HONORARIOS $961.091.000| 9,3% $789.975.000 | 7,9% $690.103.000 | 6,0%| -17,80% | -12,64%
IMPUESTOS $272.607.000 | 2,6% $281.652.000 | 2,8% $339.314.000| 3,0%| 332%| 20,47%
ARRENDAMIENTOS $24.254.000| 0,2% $9.483.000| 0,1% $10.761.000| 0,1%| -60,90% | 13,48%
CONTRIBUCIONES Y

AFILIACIONES $104.422.000| 1,0% $73.105.000| 0,7% $147.152.000 |  1,3%| -29,99% | 101,29%
SEGUROS $98.081.000| 1,0% $79.203.000| 0,8% $14.296.000| 0,1%| -19,25% | -81,95%
SERVICIOS $2.880.709.000| 27,9%| $3.038.579.000| 30,5%| $3.090.153.000| 26,9%| 548%| 1,70%
GASTOS LEGALES $0| 0,0% $0| 0,0% $18.439.000| 0,2%| 0,00%| 0,00%
MANTENIMIENTO Y

REPARACIONES $605.925.000 | 5,9% $380.995.000 | 3,8% $767.623.000| 6,7%| -37,12% | 101,48%
ADECUACION E

INSTALACION $0| 0,0% $0| 0,0% 0,0%
GASTOS DE VIAJE $12.596.000| 0,1% $14.895.000| 0,1% $12.200.000| 0,1%| 18,25%| -18,09%
DEPRECIACIONES $838.236.000 | 8,1% $955.780.000 | 9,6%| $1.084.120.000| 9,5%| 14,02% | 13,43%
AMORTIZACIONES $224.093.000 | 2,2% $228.478.000 | 2,3% $269.221.000| 2,3%| 196%| 17,83%

CONSUMO ALMACEN

GENERAL $0| 0,0% $0| 0,0% 0,0%

PUBLICIDAD $0| 0,0% $0| 0,0% 0,0%
DIVERSOS $928.030.000| 9,0% $683.467.000| 6,9% $766.569.000 | 6,7%| -26,35%| 12,16%
PROVISIONES $234.600.000 | 2,3% $112.325.000| 1,1% $587.979.000 | 51%| -52,12% | 423,46%
DE ADMINISTRACION $10.320.026.000 | 100,0% |  $9.967.203.000 | 100,0% | $11.470.006.000| 100,0% | -3,42% | 15,08%

INGRESOS NO

OPERACIONALES

FINANCIEROS $6.861.038.000| 64,0% | $3.836.087.000| 552%| $3.908.152.000| 61,6% | -44,09%| 1,88%

ARRENDAMIENTOS $0| 0,0% $0| 0,0% $0| 0,0%

REINTEGRO DE GASTOS $0| 0,0% $0| 0,0% $0| 0,0%
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DIVIDENDOS Y
PARTICIPACIONES $66.076.000| 0,6% $67.333.000| 1,0% $78.993.000| 1,2% 1,90% | 17,32%
POR EL METODO DE
PARTICIPACION $ 753.149.000|  7,0% $648.859.000| 9,3% $724.586.000| 11,4%| -13,85%| 11,67%
INCAPACIDADES E
INDEMNIZACIONES $0| 0,0% $0| 0,0% 0,0%
SERVICIOS $0| 0,0% $0| 0,0% 0,0%
UTILIDAD EN VENTA DE
ACTIVOS $0| 0,0% $0| 0,0% $0| 0,0%
APROVECHAMIENTOS $0| 0,0% $0| 0,0% 0,0%
DIVERSOS OTROS $3.038.554.000| 28,3% | $2.402.912.000| 34,5% | $1.632.844.000| 257%| -20,92% | -32,05%
TOTAL INGRESOS NO
OPERACIONALES $10.718.817.000 | 100,0% | $6.955.191.000| 100,0% | $6.344.575.000 | 100,0% | -35,11%| -8,78%
GASTOS NO OPERACIONALES

FINANCIEROS $66.991.000| 2,2% $14.202.000| 0,4% $12.126.000| 0,4% | -78,80% | -14,62%
DIFERENCIA EN CAMBIO $614.134.000| 20,0% $215.877.000| 6,5% $311.372.000| 10,0% | -64,85% | 44,24%
COMISIONES Y OTROS
GASTOS BANCARIOS $108.375.000| 3,5% $101.217.000| 3,0% $83.189.000| 2,7%| -6,60%| -17,81%
DESCUENTOS COMERCIALES
CONDICIONADOS $1.913.193.000| 62,4%| $2.238.270.000| 67,3%| $2.119.720.000| 67,9%| 16,99% | -5,30%
PERDIDA EN VENTA Y RETIRO
DE PROPIEDADES Y EQUIPO $31.149.000| 1,0% $5.630.000| 0,2% $32.334.000| 1,0%| -81,93% | 474,32%
COSTOS Y GASTOS DE
EJERCICIOS ANTERIORES $17.882.000| 0,6% $101.343.000| 3,0% $3.167.000| 0,1% | 466,73% | -96,87%

1055,18

IMPUESTOS ASUMIDOS $3.422.000| 0,1% $3.043.000| 0,1% $35.152.000| 1,1%| -11,08% %
PERDIDA POR METODO DE
PARTICIPACION $0| 0,0% $321.155.000| 9,7% $199.147.000| 6,4% 0,00% | -37,99%
IMPUESTO GMF $310.182.000| 10,1% $324.749.000| 9,8% $325.089.000| 10,4% 4,70% 0,10%
NO OPERACIONALES $3.065.328.000 | 100,0% | $3.325.486.000| 100,0% | $3.121.296.000 | 100,0% 8,49% | -6,14%
UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTO DE RENTA $20.107.019.000 | 23,7% | $16.420.082.000| 17,5% | $18.100.704.000| 18,0% | -18,34%| 10,24%
IMPUESTO DE RENTA Y
COMPLEMENTARIOS $5.948.291.000 7.0%| $4.323.277.000| 4,6%| $5.979.603.000| 5,9%| -27,32% | 38,31%
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| UTILIDAD NETA | $14.158.728.000 | 16,7%| $12.096.805.000| 12,9%| $12.121.101.000| 12,0%| 14,56%| -0,20%

Fuente: estados financieros de la Clinica de Mafg9, 2010 y 2011.

7.3.2Indicadores de la Clinica de Marly

Tabla 5. Indicadores Clinica de Marly
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Indicadores 2009 2010 2011
Estructura financiera

Del balance pasivo sobre el activo 16,69% 13,99% 12,79%)
Del patrimonio sobre el activo 83,31% 86,01% 87,21%,
Del costo sobre el ingreso operacional 73,19%) 75,75%) 73,86%)
Del gasto de administracion sobre el ingre

operacional 12,15% 10,62% 11,38%
Del ingreso no operacional sobre el ingres

operacional 12,62%) 7,41% 6,30%
Del gasto no operacional sobre el ingreso

operacional 3,61% 3,54% 3,10%
Rentabilidad

Rentabilidad sobre activos 11,83% 9,32% 8,15%
Rentabilidad sobre patrimonio 14,20% 10,84% 9,35%
Rentabilidad operativa 14,66% 13,63% 14,76%
Rentabilidad bruta 26,81%) 24,25% 26,14%
Endeudamiento

Endeudamiento 16,69%) 13,99% 12,79%)
Apalancamiento 20,04% 16,27% 14,66%
Actividad

Rotacién de cartera 102 102 81
Rotacién de inventarios 171 200 313
Rotacion de proveedores 49 48 48
Ciclo operativo 272 302 394
Rotacién de activo total 0,71 0,72 0,68
Liquidez

Razon corriente 3,61 3,98 3,94
Prueba acida 3,39 3,70 3,56

Valor

Utilidad operativa

$ 12.453.530.00

$ 12.790.377.00

$ 14.877.425.00

ClO $ 69.938.068.00( $ 77.026.857.00( $ 85.363.261.000
KTNO $39.271.628.00( $ 40.933.048.00( $ 47.681.207.000
ROIC 18,29% 19,31%)
Productividad dekTnO 46,23% 43,62% 47,31%
Productividad del activo fijo 36,10% 38,47% 37,39%,

EBITDA

$ 7.802.168.00

$9.763.683.00

$ 10.839.142.00

2009

tasa

wacc

TOTAL OBLIGACIONES
FINANCIERAS

$ 1.432.098.00

1,4%

0,01

0,91%

%
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Patrimonio operativo $101.746.146.00 98,6% 8,00%| 7,89%
Total estructura financiera $ 103.178.244.00 100,0% 7,9%
2010
0,00
$ 959.510.00 0,9% 0,56%| %
$ 110.689.566.00 99,1% 7,00%)] 6,94%
$111.649.076.00 100,0% 6,9%
2011
0,01
$ 1.158.368.00 0,9% 0,59%| %
$ 127.665.941.00 99,1% 7,00%)| 6,94%
$ 128.824.309.00 100,0% 6,9%
VALOR ECONOMICO AGREGADO
[EVA histérico 2009 2010 2011
| Capital de trabajo operativo | $ 47.683.729.00( $50.354.551.00( $ 57.699.475.000

Menos: cuentas por pagaopeedores d
servicios

$8.412.101.00

$ 9.421.503.00

$ 10.018.268.00

(=)

Capital de trabajo neto operativo

$ 39.271.628.00

$ 40.933.048.00

$47.681.207.00

O

Mas : activos fijos de operacion

$62.474.518.00

$ 69.756.518.00

$ 79.984.734.00

TOTAL ACTIVO NETO OPERATIVO

$ 101.746.146.00

$ 110.689.566.00

$
127.665.941.00

UODI (Utilidad Operativa Después de
Impuestos)

$ 6.505.239.00

$ 8.467.100.00

$ 8.897.822.00

Rentabilidad sobre el Capital Invertido

(%ROIC) 8,3% 8,0%
Menos. costo de capital del ANdeO 7,9% 6,9% 6,9%
Igual: ganancia econémica 0,4% 1,1%
EVA DE LA EMPRESA $427.547.05] $1.210.786.140

CREACION DE VALOR

$ 783.239.08;

3

Fuente: cuadro realizado por los autores.

7.3.3 Analisis Clinica de Marly

La Clinica de Marly de Bogota tiene una composicforanciera de unos activos
apalancados en su mayor parte, con el patrimohioya es superior a sus pasivos. En ella

vemos que el pasivo representa para el afio 2008&9%; en el 2010 es de 13,99% y en el 2011
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es de 12,79% de sus activos, esto quiere decitoguaportes y las utilidades que ha tenido la
empresa durante su historia son las que soportactieb de esta institucion. Como vemos cada
vez debe menos, tiene menos pasivo, lo cual es bomeyno para una entidad con estas
caracteristicas. En cuanto al ingreso operaciastalse destina en los siguientes porcentajes para
el costo directo de servicio 73,19% en el 20095¥5% en el 2010 y al 73,86% en el 2011; y
para los gastos generales en el 2009 se destirit)18% de los ingresos, en el 2010 el 10,62% y
para el 2011 el 11,38%. Los ingresos no operaa@srianen mucha importancia en esta clinica
por tener valores elevados en el 2009 con 12,69%e dos ingresos, en el 2010 el 7,41% y en el
2011 el 6,30%, si se comparan estos ingresos na@prales frente al valor del excedente
después de impuestos, vemos como en el 2009 rataese el 75,7%, lo que nos deja concluir
gque mas de la mitad de la utilidad se origina par dctividades que no tienen que ver con

servicios de salud.

En cuanto a los indicadores de rentabilidad sereassdmo al comparar la utilidad con
los activos se percibe un descenso pasando deB%lgh el 2009 a 9,32% en el 2010 y
terminando en 8,15% en el 2011. Debido al incremesnt el activo, especialmente en
valorizaciones e inversiones y adicionalmente coa disminucion en la uitlidad, igual suerte
corre la rentabilidad del patrimonio, el cual s® wncrementado por las reservas y las
valorizaciones, al tener mas patrimonio y mendglad el indicador desciende. Caso contrario
sucede con la rentabilidad operativa, que es ekdeme que produce su objeto social,
“prestacion de servicios de salud”, la cual se mamtelativamente constante en los tres afios en
14,35% promedio y en la rentabiliad bruta un pramet® 25,74%, lo que nos muestra que la

actividad del negocio deja margenes buenos pampaesa.
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En cuanto al endeudamiento la empresa dependeveadmenos de sus pasivos para
financiar sus activos, y el patrimonio es mas awt@mcon el paso de los afios, porque la relacion
pasivo-patrimonio presenta una disminucion pasaeti@0,04% en apalancamiento en el 2009 y

terminando en 14,66% en el 2011.

Al analizar los indicadores de actividad la Clinda Marly viene disminuyendo las
rotaciones de cartera, recaudando en el 2009 adiH3?y terminando en el 2011 en 81 dias,
quiere decir que necesita menos de tres mesesetiacam para recaudar la cartera, lo que le ha
permitido incluso tener siempre inversiones tempsrg aumentarlas en el 2011. Si preocupa la
rotacion de inventarios que esta pasando de 1&ledigl 2009 a 313 en el 2011. Esto podria
explicarse con el incremento que han venido tewmidod inventarios, un incremento no muy
claro por que viene de $2.890 millones en el 200&mind el 2011 con $5.607 millones, es el
doble y esa rotacion con las mismas ventas hacesepenucho mas lejano el recaudo de los
inventarios; 313 dias es casi un afio para queadupto se recupere. La rotacion de proveedores
es casi la misma, no tiene ninguna variacion de920 2011, solamente varia un dia de 49 dias a
48 dias, aqui podemos decir que si bien la rotad#ocartera es de 81 dias y es baja, la rotaciéon
de proveedores es baja aun con 49 dias para lmecesitaria mas de un mes de operaciones en

capital de trabajo y asi poder operar.

La capacidad que tiene la Clinica de Marly de gamiegresos con sus activos no alcanza
un indicador de uno (1), pues sus ingresos encetan menores al valor del activo total, esto se
explica en especial por la politica de la compal@iaegistrar valoraciones. El ciclo operativo es
muy lento y se hace aun mas lento por la rotactomwkentarios, por ello, en este periodo se pasoé

de 271 dias en el 2009 a 394 en el 2011. Los iddrea de liquidez nos muestran como por cada
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peso que debe a corto plazo tiene casi cuatroterospara pagar, incluyendo los inventarios al

descontarlos, la variacion no es mucha como setrauss la prueba acida.

En cuanto aRolic se observa un comportamiento positivo pero demméeidel afio 2010

al 2011, lo que permite pensar que el capital ild@rgenera excedentes en la prestacion de
servicios de salud, se deben hacer ajustes erstel dwecto que permitan cambiar la tendecia, el
mismo comportamiento se deduce en productividada@lo fijo, en este caso se debe analizar
el efecto de las inversiones en propiedad, plan&guipo en los ingresos operacionales. La
productividad del capital de trabajo neto operagid@rNO), presenta un ligero incremento, esto
por la resta de los pasivos en el calculo del adbec. Al hacer el calculo detva, valor
econdmico agregado entre el 2010 y el 2011, senéndcque la Clinica de Marly si ha generado
valor a sus accionistas, comparado con otras atteas de inversion. Si bien $783 millones no
es una cifra significativa, el hecho de generaowvetal a pesar del incremento del patrimonio

muestra una eficiencia financiera en el manejaddihica.



7.4 Fundacion Valle Del Lili

7.4.1 Balances generales y estado de resultados
Tabla 6. Balances generales Fundacion Valle Del Lil

FUNDACION VALLE DEL LILI
BALANCES GENERALES
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DICIEMBRE 31
COMP
DICIEMBRE DE | COMPOSI | DICIEMBRE DE | COMPOS| DICIEMBRE DE | OSICIO | DE 2009 | DE 2010
CUENTAS 2009 CION 2010 ICION 2011 N | A2010 | A2011
ACTIVO
DISPONIBLE $1.345981.000  0,42%|  $908.196.000 0,25%|  $914.193.000 0,24%| -32,53% 0,66%
INVERSIONES TEMPORALES $p  0,00% 0,00% 0,00%
DEUDORES $73.080.245.000 22,63%| $80.994.386.00D 22,39%| $ 94.123.024.00D 24,289  10,83%| 16,21%
INVENTARIOS $7.505531.000  2,32%| $6.877.934.000  1,90%| $7.092.247.00p 1,83% -8,36%| 3,12%
GASTOS PAGADOS POR
ANTICIPADO $1.325257.000  0,41%| $1.266.411.00p0 0,35%|  $827.659.000 0,21% -4,44%| -34,65%
70981 4
INVERSIONES PERMANENTES $7.352.000  0,00% $7.776.00  0,00%| $5.527.294.000 143%  577% 6%
PROPIEDADES; PLANTA Y
EQUIPO $135.184.121.000  41,87%| $ 156.573.986.000 43,27%| $ 165.647.330.00D 42,72%|  15,82% 5,79%
OTROS ACTIVOS $124.153.000  0,04%|  $197.704.000  0,05%|  $197.704.000 0,05%| 59,24% 0,00%
DIFERIDOS $11.983.164.000  3,71%| $23.663.438.000 6,54%| $22.696.448.000 5,85%| 97,47% -4,09%
VALORIZACIONES $92.331.402.000  28,60% $ 91.324.991.000 25,24%| $90.702.215.000 23,39%|  -1,09%| -0,68%
100,00
TOTAL ACTIVO $322.887.206.000 100,00% $ 361.814.822.000 100,00% $ 387.728.114.000  %| 12,06% 7,16%
PASIVO
OBLIGACIONES
FINANCIERAS $12.300.592.000  9,45%| $ 30.481.884.00p 18,24% $ 15.164.273.000 7,97%| 147,81% -50,25%
PROVEEDORES $14.196.235.000 10,90%| $12.772.602.000  7,64%| $ 16.360.391.000 8,59%| -10,03%| 28,09%
CUENTAS POR PAGAR $14.576.570.000 11,19%| $16.773.427.00p 10,04% $ 14.157.281.000 7,44%| 15,07% -15,60%
IMPUESTOS GRAVAMENES Y -
TASAS $49.086.000  0,04% $40.222.000  0,02% $0| 0,00% -18,06% 100,00%
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OBLIGACIONES LABORALES $ 4.706.602.000 3,61%| $5.923.309.000 3,54%| $6.246.907.000 3,28%| 25,85% 5,46%
OTROS PASIVOS $ 129.599.000 0,10% $129.648.000  0,08% $129.649.000 0,07% 0,04%| 0,00%
PASIVOS ESTIMADOS Y
PROVISIONES $14.387.904.000 11,05%| $18.720.237.000 11,20%| $6.463.465.000 3,40%| 30,11%| -65,47%
OBLIGACIONES FINANCIERAS
A LARGO PLAZO $69.294.512.000 53,22%| $82.266.791.000 49,23%| $ 131.841.561.000 69,26%| 18,72%| 60,26%
FONDOS RESTRINGIDOS $567.081.000 0,44% 0,00% 0,00% -100,00% 0,00%
PASIVOS DIFERIDOS $0 0,00% 0,00% 0,00%
100,00
PASIVO $ 130.208.181.000 100,00% $ 167.108.120.00p0 100,00% $ 190.363.527.000 % 28,34%| 13,92%
PATRIMONIO
CAPITAL SOCIAL-DONADO $ 17.443.439.000 9,05%| $17.443.439.000 8,96%| $17.443.439.000 8,84% 0,00%| 0,00%
SUPERAVIT DE CAPITAL 0,009 0,00% 0,00%
RESERVAS 0,009 0,00% 0,00%
REVALORIZACION DEL
PATRIMONIO $ 35.075.095.000 18,20%| $ 35.075.095.00p 18,01%| $ 35.075.095.000 17,77% 0,00%| 0,00%
RESULTADOS DEL EJERCICIC $ 10.283.655.00D 534%| $3.033.798.000 1,56%| $3.280.661.000 1,66%| -70,50%| 8,14%
RESULTADOS EJERCICIOS
ANTERIORES $37.545.434.000 19,49%| $47.829.379.000 24,56%| $50.863.177.00D 25,77%| 27,39% 6,34%
SUPERAVIT POR
VALORIZACIONES $92.331.402.000 47,92%| $91.324.991.000 46,90%| $ 90.702.215.00D 45,96% -1,09%| -0,68%
100,00
PATRIMONIO $192.679.025.000  100,00%| $ 194.706.702.000 100,00% $ 197.364.587.000 % 1,05%| 1,37%
PASIVO Y PATRIMONIO $ 322.887.206.000 $ 361.814.822.000 $ 387.728.114.000 12,06% 7,16%
FUNDACION VALLE DEL LILI
ESTADO DE RESULTADOS
ENERO 1 A DICIEMBRE 31
INGRESOS
100,00
OPERACIONALES $ 233.602.867.000 100,00% $ 258.359.840.000 100,00% $ 274.109.130.00D % 10,60%| 6,10%
INGRESOS $ 233.602.867.000 $ 258.359.840.000 $ 274.109.130.000 10,60% 6,10%

COSTO DE VENTAS
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MERCADEO $78.017.726.000  38,27% $71.936.666.000 30,95%| $ 87.975.639.000 35,59%  -7,79%| 22,30%)
COSTOS DIRECTOS $ 125.856.456.000 61,73%) $ 160.509.699.000 69,05%) $ 159.246.024.00D 64,41%  27,53% -0,79%
COSTOS DE PRODUCCION U 100,00

OPERACION $203.874.182.000  100,00% $ 232.446.365.000 100,00%) $ 247.221.663.00D %| 14,01% 6,36%

UTILIDAD BRUTA $29.728.685.000  12,73%| $25.913.475.000 10,03%| $26.887.467.000 9,81%| -12,83% 3,76%

GASTOS DE

ADMINISTACION
GASTOS DE PERSONAL $4.955.286.043 37,46%| $6.776.564.000 37,46%| $8.604.524.000 40,88%  36,75%| 26,97%
HONORARIOS $1.061.351.334  8,02%| $1.451.443.000 8,02%| $2.561.924.000 12,17% 36,75% 76,51%
IMPUESTOS $481.704.975  3,64%|  $658.752.000 3,64%|  $610.739.000 2,90%| 36,75% -7,29%
ARRENDAMIENTOS $348.542.015  2,63%|  $476.646.000 2,63%|  $290.842.000 1,38%)| 36,75% -38,98%
CONTRIBUCIONES Y

AFILIACIONES $0 0,00% 0,00% 0,00%

SEGUROS $0 0,00% 0,00% 0,00%

SERVICIOS $1.678.081.733  12,68%| $2.294.848.000 12,68%| $3.301.593.000 15,68% 36,75%| 43,87%
GASTOS LEGALES $0  0,00% 0,00% 0,00%

MANTENIMIENTO Y

REPARACIONES $300.358.501  2,27%|  $410.753.000 2,27%|  $755.718.000 3,59%| 36,75%| 83,98%
ADECUACION E

INSTALACION $0 0,00% 0,00% 0,00%

GASTOS DE VIAJE $ 0,00% 0,00% 0,00%
DEPRECIACIONES $983.963.608  7,44%| $1.345.612.000 7,44%| $1.209.240.000 5,74%| 36,75%| -10,13%
AMORTIZACIONES $461.325.351  3,49%|  $630.882.000 3,49%|  $855.857.000 4,07%| 36,75%| 35,66%

CONSUMO ALMACEN

GENERAL $0 0,00% 0,00% 0,00%

PUBLICIDAD $0 0,00% 0,00% 0,00%

DIVERSOS $1.558.891.283  11,78%| $2.131.850.000 11,78%  $968.213.000 4,60%| 36,75%| -54,58%)

PROVISIONES $1.002.494.660  7,58%| $1.370.954.000 7,58%| $1.418.632.000 6,74%| 36,75%| 3,48%

OTROS $397.155.497  3,00%|  $543.127.000  3,00%|  $472.700.000 2,25%| 36,75% -12,97%
100,00

DE ADMINISTRACION $13.229.155.000  100,00% $ 18.091.431.000 100,00% $ 21.049.982.000 %| 36,75%| 16,35%

INGRESOS NO
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DESCUENTOS FINANCIEROS $ 3.556.238.000 45,58%| $3.936.503.000 42,11% $4.086.125.000 24,84% 10,69%| 3,80%
DESCUENTOS COMERCIALES $ 160.410.0p0 2,06% $350.229.000 3,75% $ 114.016.000 0,69%| 118,33% -67,45%
DIFERENCIA EN CAMBIO 0,00% 0,00% $ 101.785.000 0,62%
3159,00
INTERESES $ 132.779.000 1,70% $ 8.221.00( 0,09% $267.922.000 1,63%| -93,81% %
DONACIONES RECIBIDAS $2.061.370.000 26,42%| $1.290.484.000 13,81% $5.666.911.000 34,45% -37,40%| 339,13%
PARQUEADEROS $887.622.000 11,38%| $1.078.754.000 11,54% $1.193.176.000 7,25%| 21,53%| 10,61%
1790,42
RECUPERACIONES $ 115.062.000 1,47% $177.615.000 1,90%| $3.357.667.000 20,41%| 54,36% %
FONDOS POR
INVESTIGACIONES $0Q 0,00%| $1.006.179.000 10,76% $1.010.857.000 6,15% 0,00%| 0,46%
UTILIDAD EN VENTA DE -
ACTIVOS $122.192.000 1,57% $ 29.401.00( 0,31% 0,00%| -75,94%]| 100,00%
SOBRANTES,
APROVECHAMIENTO Y
BONIFICACIONES DE
INVENTARIOS $ 444.525.000 5,70% $390.464.000  4,18% $248.072.000 1,51%| -12,16%| -36,47%
APROVECHAMIENTOS $ 183.144.000 2,35% $573.946.000  6,14% $277.271.000 1,69% 213,39% -51,69%
ARRENDAMIENTOS Y
COMODATO $89.132.000 1,14% $105.951.000 1,13% $ 36.359.000 0,22%| 18,87%| -65,68%
DIVERSOS OTROS $ 49.650.000 0,64% $399.364.000 4,27% $87.816.000 0,53%| 704,36% -78,01%
TOTAL INGRESOS NO 100,00
OPERACIONALES $ 7.802.124.00 100,00%| $9.347.111.000 100,00% $ 16.447.977.00D % 19,80%| 75,97%
GASTOS NO
OPERACIONALES
FINANCIEROS $4.954.010.000 35,34%| $6.681.758.000 47,27%| $9.362.987.000 49,27%| 34,88%| 40,13%
SOBREGIROS BANCARIOS $212.578.000 1,52% $ 225.610.000  1,60% $ 693.936.000 3,65% 6,13%]| 207,58%
DIFERENCIA EN CAMBIO 0,00% $ 81.571.00( 0,58% $319.911.000 1,68% 0,00%| 292,19%
COMISIONES Y OTROS
GASTOS BANCARIOS $ 120.879.000 0,86% $171.884.000 1,22% $ 138.099.000 0,73%| 42,20%| -19,66%
DESCUENTOS COMERCIALES -
CONDICIONADOS $ 89.764.000 0,64% $106.313.000  0,75% 0,00% 18,44%| 100,00%
UNIDAD DE APOYO SOCIAL
PACIENTES ESCASOS
RECURSOS $ 1.038.138.000 7,41% $ 855.776.000  6,05% $ 965.071.000 5,08%| -17,57%| 12,77%
COSTOS Y GASTOS DE $ 1.402.520.000 10,01%| $2.007.996.000 14,21%| $3.262.760.000 17,17%| 43,17%| 62,49%
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COSTOS DE PARQUEADEROS

Y OTROS $ 546.151.000 3,90% $666.833.000 4,72%| $1.197.690.000 6,30%| 22,10%| 79,61%

DONACIONES $1.808.971.000 12,90%| $1.953.050.000 13,82%| $1.285.172.000 6,76% 7,96%)| -34,20%)

BAJAS Y AJUSTES DE

INVENTARIO $ 415.002.000 2,96% $472.323.000 3,34% $281.268.000 1,48%| 13,81%| -40,45%

IMPUESTO GMF $ 579.765.000 4,14% $598.718.000  4,24% $ 979.703.000 5,16% 3,27%| 63,63%

PROVISIONES $2.578.382.000 18,39% $ 62.080.00( 0,44% $0| 0,00%| -97,59%| 100,00%

AMORTIZACION FORWARD

NON DELIVERY $ 178.196.000 1,27% 0,00% 0,00% -100,00% 0,00%

OTROS $ 93.353.000 0,67% $251.445.000 1,78% $518.204.000 2,73%| 169,35% 106,09%
100,00

NO OPERACIONALES $ 14.017.709.000 100,00% $ 14.135.357.000 100,00% $ 19.004.801.00D % 0,84%| 34,45%

UTILIDAD ANTES DE

IMPUESTO DE RENTA $ 10.283.945.000 4,40%| $3.033.798.000 1,17%| $3.280.661.000 1,20%| -70,50%| 8,14%

IMPUESTO DE RENTA'Y

COMPLEMENTARIOS

UTILIDAD NETA $ 10.283.945.000 4,40%| $3.033.798.000 1,17%| $3.280.661.000 1,20%| -70,50% 8,14%

Fuente: estados financieros Fundacion Valle D&l Lil

7.4.2Indicadores de la Fundacion Valle Del Lili

Tabla 7. Indicadores Fundacién Valle Del Lili
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Indicadores 2009 2010 2011
Estructura financiera

Del balance pasivo sobre el activo 40,33% 46,19% 49,10%
Del patrimonio sobre el activo 59,67% 53,81% 50,90%,
Del costo sobre el ingreso operacio 87,27% 89,97% 90,19%
Del gasto de administraciéon sobre

ingreso operacional 5,66% 7,00% 7,68%
Del ingreso no operacional sobre

ingreso operacional 3,34% 3,62% 6,00%
Del gasto no operacional sobre

ingreso operacional 6,00% 5,47% 6,93%
Rentabilidad

Rentabilidad sobre activos 3,18% 0,84% 0,85%
Rentabilidad sobre patrimonio 5,34% 1,56% 1,66%
Rentabilidad operativa 7,06% 3,03% 2,13%
Rentabilidad bruta 12,73% 10,03% 9,81%
Endeudamiento

Endeudamiento 40,33% 46,19% 49,10%
Apalancamiento 67,58% 85,83% 96,45%
Actividad

Rotacion de cartera 113 113 124
Rotacion de inventarios 35 34 29
Rotacion de proveedores 51 46 44
Ciclo operativo 147 147 153
Rotacién de activo total 0,72 0,71 0,71
Liquidez

Razdén corriente 1,79 1,35 1,97
Prueba &cida 1,62 1,24 1,83

Valor

Utilidad operativa

$ 16.499.530.00

$ 7.822.044.00

$ 5.837.485.00

O

ClO $ 188.343.073.00| $ 215.808.473.00| $ 237.259.122.00D
KTNO $53.158.952.00f $59.234.487.00f $ 71.611.792.000
ROIC 4,15% 2,70%
Productividad dekTnO 22,76%) 22,93%) 26,13%)
Productividad del activo fijo 57,87% 60,60% 60,43%)

EBITDA

$ 18.947.313.61

$11.169.492.00

$9.321.214.00

2009

tasa

Wacc

| TOTAL

OBLIGACIONES | $81.595.104.00

22,52%

22,52%

5,07%
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FINANCIERAS
Patrimonio operativo $ 280.674.475.00 77,48% 8,00%| 6,20%
Total estructura financiera $ 362.269.579.00 100,00% 11,27%
2010
$ 112.748.675.00 26,85% 26,85% 7,21%
$ 307.133.464.00 73,15% 7,00%| 5,12%
$ 419.882.139.00 100,00% 12,33%
2011
$ 147.005.834.00 30,95% 30,95% 9,58%
$ 327.961.337.00 69,05% 7,00%| 4,83%
$ 474.967.171.00 100,00% 14,41%
VALOR ECONOMICO
AGREGADO
[EVA histérico 2009 2010 2011

Capital de trabajo operativo

$ 81.931.757.00

$ 88.780.516.00

$ 102.129.464.00

Menos: cuentas por pagar
proveedores de bienes y servicio

$ 28.772.805.00

$ 29.546.029.00

$ 30.517.672.00

(=)

Capital de trabajo neto operativo

$ 53.158.952.00

$ 59.234.487.00

$71.611.792.00

O

Mas: activos fijos de operacion

$ 227.515.523.00

$ 247.898.977.00

$ 256.349.545.00

TOTAL ACTIVO NETO
OPERATIVO

$ 280.674.475.00

$ 307.133.464.00

$ 327.961.337.00

UODI (Utilidad Operativa Después
de Impuestos)

$ 16.499.530.00

$ 7.822.044.00

$ 5.837.485.00

Rentabilidad sobre el Capital

Invertido (%ROIC) 2,79% 1,90%
Menos. Costo de capital del ANdeO 11,27% 12,33% 14,41%
Igual: ganancia econémica -8,48% -10,43%

EVA DE LA EMPRESA

-$ 23.813.142.38

-$ 32.034.752.21

CREACION DE VALOR

-$ 8.221.609.82

Fuente: cuadro realizado por los autores.

7.4.3 Andlisis Fundacion Valle Del Lili

Para analizar esta empresa debemos tener en cgeatasus excedentes no son
distribuibles en efectivo a propietarios, por sendacién, y no tiene impuesto de renta su

composicion fianciera; nos muestra que sus actdstén respaldados en el patrimonio, pero la
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participacion del pasivo tuvo un incremento en @ligdo analizado, pasando en el 2009 del
40,33% y llegando al 2011 al 49,11%. Esto tieneaxmpicacion en el incremento que han tenido
sus activos, en especial la propiedad, la plarebeguipo por las construcciones que ellos han
venido realizando en la Unidad de Cuidados Int&ssiy para la cual adquirieron capital en el
sector financiero, dejando el pasivo por este i@w@mM$131.841 millones, transformando la
composicion financiera en el 2011 por mitades ep&®ivo y patrimonio. En el caso de esta
entidad sus ingresos operacionales se destinar,2i% en el 2009, en el 2010 89,97% y en un
90,19% en el 2011 a costos directos del servicasepn unos gastos de administracion
adecuados porque van del 5,66% en el 2009 a 7,68802011. Este porcentaje no es muy alto
frente al ingreso, incluso si lo comparamos condastos no operacionales, que en el 2009
fueron del 6% y en el 2011 pasaron al 6,93%. Ll@rgtencion la similitud en los indicadores,
esto se debe a las obligaciones financieras cdagajue generan intereses financieros, también
es importante resaltar en la composicion finanaénraalor de los ingresos no operacionales que
son muy superiores al excedente neto. En el afid @0dxcedente fue de $3.033 millones y los
ingresos no operacionales de $9.347 millones; af&l|2011 de $3.280 millones y los ingresos
no operacionales de $16.447 millones, lo que nénké dependencia que esta empresa tiene de
las actividades de prestacion de servicios de sdhrdbién deja entrever problemas en la

rentabilidad de objeto social.

En cuanto rentabilidad vemos cémo todos sus indiesdvienen decreciendo desde el
2009 al 2010, la rentabilidad sobre el activo pdeb3,18% al 0,85%, justamente porque se
vienen haciendo inversiones, pero no se reflegslezo del crecimiento en los excedentes de la
empresa, lo que muestra un inconveniente. No ésol@gie teniendo mas activos la rentabilidad

sea menor, tendrian esos activos que producir mgéssios para que su rentabilidad fuera mayor
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sobre los activos, esto podria explicarse si fuetanias en construccion y que no estan en su
etapa productiva, porque la inversion que se heaumplio las expectativas de ingreso que se
esperaba, este factor tambien se refleja en lab#idbd sobre el patrimonio, el cual va

disminuyendo como paso del 2009 al 5,34% hastarlleg el 2011 al 1,66%.

Lo mismo sucede con la rentabilidad operativa yelatabilidad bruta. La rentabilidad
operativa viene un valor de 7,06% en el 2009 y pa2012 de 2,13%, disminuyd cinco puntos;
es un descenso muy alto para una fundacién, un rcaedominador en este indicador es
justamente el excedente que paso de $10.283 nsllemel 2009 a $3.028 millones en el 2011,
es una disminucion de tres veces los excedentese giresenta esta disminucion todos los
indicadores de rentabilidad descienden tanto laladi operativa como la rentabilidad bruta, sin
embargo, llama la atencién que la rentabilidadayrsitbien disminuyo, no tiene un descenso tan
grande porque pasa del 12,73% al 9,81% en el 2812na disminucidon cercana a los tres puntos
porcentuales, en cambio la rentabilidad operativians una disminucion cercana a los cinco
puntos porcentuales, esto quiere decir que laidatvcomo tal viene presentando un incremento
en costos directos superiores al incremento eesogroperacionales. El endeudamiento como ya
se dijo viene subiendo por la adquisicion de alguactivos y la construccion de algunas areas

CoNn recursos netamente externos.

Los indicadores de actividad de la fundacion viedeteriorandose, la rotacion de cartera
paso de 113 dias en el 2009 a 124 en el 2011 ,gppdnisarse que esos once dias no son mucho,
pero en realidad en una clinica once dias masuede caja para sostener una cartera implica un
esfuerzo muy alto, mas cuando se habla de cifraartas a los $20.000 millones; quiere decir
que seria un capital de trabajo cercano a $10.00Milfones, lo cual es una cantidad de dinero

considerable. Esta actividad de cartera implica medsrsos, al igual que la actividad de rotacion
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de proveedores porque ha disminuido, pasando di#aSlen 2009 a 44 en 2011, esta estrategia
tendra sentido solo para obtener descuentos potgppago, para lo que se hace necesario un

aumento en los recursos que permitan sotenertieraarpagar oportunamente a los proveedores.

El ciclo operativo de esta entidad a raiz del imaeto de la cartera no ha variado mucho,
pasando de 143 dias en el 2009 a 153 en el 201dyaeto la capacidad del activo, de generar
ingresos, no llega en un afio la fundacion a veedeingresos operacionales el valor de sus
activos totales; sin embargo, al analizar el inenetm tan alto de los activos del afio 2009 al 2011
y que el indicador se mantenga en 0,71 reflejagyjweecimiento en propiedad, planta y equipo

se reflejo en la misma proporcién en los ingresmssprvicios de salud.

La Fundacion Valle Del Lili posee en su liquidezaamtivos corrientes mas del valor de
los pasivos corrientes, en todos los afios del gerianalizado;este indicador se viene
fortaleciendo pasando de 1,79 veces en el 20097aviéces en el 2011, cuando no se tuvieron en
cuenta los inventarios; los indicadores continugmdo positivos. Sin embargo, nuevamente
debe tenerse en cuenta que toda su liquidez eroagta basada en la cartera a clientes y esta

cartera esta rotando muy lentamente.

El rRoIC en los afios 2010 y 2011 es muy bajo; 4,15% e £ bajando al 2,70% en el
2011, lo que muestra una utilidad operativa muwa lggra el nivel de inversién que tiene la
fundacion; esto se puede explicar en la partichpaque tiene el costo directo en los ingresos
operacionales que llega a 90,19% en el 2011. Lduptividad deKTNO presenta una tendencia
alcista llegando al 26,13% en el 2011, originadaleimcremento de ingresos por servicios de
salud. En cuanto a la productividad del activo éijoel 2010 y en el 2011 estan en el 60%, lo que

se ve reflejado en las inversiones en propiedamt@ly equipo. Esto se traduce en un incremento
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en los ingresos operacionales, pero si la inversamo en activos como en patrimonio, crecio y
los excedentes disminuyerongsia no generd valor al capital , por esto el céalcidgativo llega

a $8.221 millones negativos a nivelma.



7.5 Promotora Médica Las Américas

7.5.1 Balances generales y estado de resultados

PROMOTORA MEDICA
LAS AMERICAS S.A.
BALANCES GENERALES

Tabla 8. Balance general Promotora Médica Las Asasri
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DICIEMBRE 31

DICIEMBRE | COMPOS| DICIEMBRE DE | COMPOS| DICIEMBRE DE | COMPOSI| 2009 A | 2010 A
CUENTAS DE 2009 ICION 2010 ICION 2011 CION 2010 2011
ACTIVO
DISPONIBLE $5.284.642.000 3,61%| $8.779.789.000 5,35%| $6.607.364.000 3,36%| 66,14%| -24,74%
INVERSIONES TEMPORALES $808.078.000 0,55%| $2.191.408.000 1,33%| $2.753.281.000 1,40%| 171,19% 25,64%
DEUDORES $51.038.152.000 34,89% $62.045.003.000 37,79%| $ 64.950.871.000 32,99%| 21,57%| 4,68%
INVENTARIOS $7.740.878.000 529%| $7.341.784.000 4,47%| $6.941.519.000 3,53%| -5,16%| -5,45%
GASTOS PAGADOS POR
ANTICIPADO $816.007.000  0,56% $767.896.000 0,47% $ 859.744.00 0,44%| -5,90%| 11,96%
INVERSIONES PERMANENTES $768.814.000 0,53%| $1.452.196.000 0,88%| $1.428.268.000 0,73%| 88,89%| -1,65%
PROPIEDADES; PLANTA'Y
EQUIPO $ 20.574.579.000 14,06% $10.813.457.000 6,59%| $ 23.084.952.000 11,72%| -47,44%| 113,48%
INTANGIBLES $ 24.683.503.00D0 16,87%| $35.108.797.000 21,39%| $ 45.284.273.000 23,00%| 42,24%| 28,98%
DIFERIDOS $1.868.713.000 1,28%| $2.355.740.000 1,43%| $7.781.084.000 3,95%| 26,06%]| 230,30%
VALORIZACIONES $ 32.704.007.000 22,36%| $33.311.640.000 20,29%| $ 37.213.154.000 18,90% 1,86%| 11,71%

$

TOTAL ACTIVO 146.287.373.00p 100,00% $ 164.167.710.000 100,00% $ 196.904.510.000 100,00% 12,22%| 19,94%
PASIVO
OBLIGACIONES FINANCIERAS | $21.721.506.000 26,22%| $11.728.331.000 13,11% $ 18.058.618.000 16,34%| -46,01%| 53,97%
PROVEEDORES $ 15.204.830.0p0 18,35%| $ 14.895.125.000 16,65% $ 15.853.353.000 14,34%| -2,04%| 6,43%
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CUENTAS POR PAGAR $9.176.933.0p0 11,08%| $8.939.931.000 10,00% $9.083.859.000 8,22%| -2,58%| 1,61%
IMPUESTOS GRAVAMENES Y
TASAS $511.474.000 0,62%| $2.442.717.000 2,73%| $1.373.281.000 1,24%| 377,58% -43,78%
OBLIGACIONES LABORALES $3.357.862.000 4,05%| $3.564.508.000 3,99%| $3.764.570.000 3,41% 6,15%| 5,61%
OTROS PASIVOS $8.182.504.000 9,88%| $13.399.526.000 14,98%| $9.672.534.000 8,75%| 63,76%| -27,81%
PASIVOS ESTIMADOS Y
PROVISIONES 0,00% 0,00% 0,00%
OBLIGACIONES FINANCIERAS
A LARGO PLAZO $20.332.264.000 24,54%| $31.246.815.000 34,94%| $ 42.136.054.000 38,11% 53,68%| 34,85%
OTROS PASIVOS A LARGO
PLAZO $4.354.754.000 5,26%| $3.219.898.000 3,60%| $8.965.834.000 8,11%| -26,06%| 178,45%
IMPUESTOS GRAVAMENES Y
TASAS LP 0,009 0,00% $1.642.750.000 1,49% 100,00%
PASIVO $82.842.127.000100,00% $ 89.436.851.000 100,00% $ 110.550.853.000 100,00% 7,96%| 23,61%
INTERES MINORITARIO $ 7.351.369.000 $ 7.373.633.000 $ 7.289.770.000 0,30%| -1,14%
PATRIMONIO
CAPITAL SOCIAL $3.012.600.000 5,37%| $3.618.265.000 5,37%| $4.021.200.000 5,09%| 20,10% 11,14%
PRIMA EN COLOCACION DE
ACCIONES $10.687.677.000 19,05% $14.961.961.000 22,21%| $ 17.204.396.000 21,76% 39,99%| 14,99%
RESERVA LEGAL $876.673.000 1,56%| $1.447.292.000 2,15%| $1.882.300.000 2,38%| 65,09% 30,06%
RESERVA PARA ADQUISICION
DE ACCIONES $4.566.851.000 8,14%| $4.566.851.000 6,78%| $6.607.527.000 8,36% 0,00%| 44,68%
$ - $ -
ACCIONES READQUIRIDAS 3.564.009.000 -6,35%#.566.851.000 -6,78% -$4.566.851.000 -5,78%| 28,14%| 0,00%
RESERVA PARA FUTURAS
CAPITALIZACIONES $319.592.000 0,57%| $5.455.166.000 8,10%| $10.021.694.000 12,68%)| 1606,92% 83,71%
REVALORIZACION DEL
PATRIMONIO $4.256.159.000 7,59%| $3.991.001.000 5,93%| $1.900.561.000 2,40%| -6,23%| -52,38%
RESULTADOS DEL EJERCICIO $5.706.193.000 10,17%| $7.042.212.000 10,46% $7.759.162.000 9,81%| 23,41% 10,18%
SUPERAVIT POR
VALORIZACIONES $30.232.141.000 53,90%| $ 30.841.329.000 45,79%| $34.233.898.000  43,30% 2,02%| 11,00%
PATRIMONIO $ 56.093.877.000 100,00% $67.357.226.000 100,00% $ 79.063.887.000 100,00% 20,08%| 17,38%
$
PASIVO Y PATRIMONIO 146.287.373.000 $ 164.167.710.000 $ 196.904.510.000 12,22% 19,94%

PROMOTORA MEDICA LAS
AMERICAS S.A.
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INGRESOS
$
OPERACIONALES 167.075.877.00p 100,00% $ 181.289.688.000 100,00% $ 191.869.095.000 100,00% 8,51%| 5,84%
$
INGRESOS 167.075.877.000 $ 181.289.688.000 $ 191.869.095.000 8,51%| 5,84%
COSTO DE VENTAS
$
COSTOS DIRECTOS 121.127.554.00p 100,00% $ 132.669.959.000 100,00% $ 142.014.036.000 100,00% 9,53%| 7,04%
COSTOS DE PRODUCCION U $
OPERACION 121.127.554.000 $ 132.669.959.000 $ 142.014.036.000 9,53%| 7,04%
UTILIDAD BRUTA $ 45.948.323.000] 27,50% $48.619.729.000 26,82%| $ 49.855.059.000 25,98% 5,81%| 2,54%
GASTOS DE ADMINISTACION
GASTOS DE PERSONAL $11.431.560.000 41,64%| $12.197.377.000 41,20%| $ 14.015.564.000 44,23% 6,70%| 14,91%
HONORARIOS $3.380.968.000 12,31%| $3.179.777.000 10,74%| $ 3.586.035.000 11,32% -5,95%| 12,78%
IMPUESTOS $1.471.845.000 5,36%| $1.586.451.000 5,36%| $1.583.107.000 5,00% 7,79%| -0,21%
ARRENDAMIENTOS $805.434.000 2,93% $849.073.000 2,87% $ 634.264.00 2,00% 5,42%| -25,30%
CONTRIBUCIONES Y
AFILIACIONES $221.768.000  0,81% $201.066.000  0,68% $192.202.00 0,61%| -9,33%| -4,41%
SEGUROS $752.138.000 2,74% $887.103.000  3,00% $ 999.784.000 3,16%| 17,94%| 12,70%
SERVICIOS $3.894.479.000 14,19%| $4.150.144.000 14,02% $4.501.499.000 14,21% 6,56%| 8,47%
GASTOS LEGALES $81.518.000 0,30% $ 83.741.00( 0,28% $ 54.668.00( 0,17% 2,73%| -34,72%
MANTENIMIENTO Y
REPARACIONES $2.507.626.000 9,13%| $2.973.583.000 10,04% $2.801.770.000 8,84%| 18,58%| -5,78%
LIBROS Y SUSCRIPCIONES $27.536.0p0 0,10% $ 20.908.00( 0,07% $ 22.027.00( 0,07%| -24,07%| 5,35%
GASTOS DE VIAJE $280.276.000 1,02% $ 240.054.000  0,81% $ 229.514.00 0,72%| -14,35%| -4,39%
DEPRECIACIONES $ 695.055.000 2,53% $772.847.000 2,61% $ 538.200.000 1,70%| 11,19% -30,36%
AMORTIZACIONES $351.326.000 1,28% $648.656.000  2,19% $ 968.896.00 3,06%| 84,63%| 49,37%
CONSUMO ALMACEN
GENERAL 0,00% 0,00% 0,00%
PUBLICIDAD 0,00% 0,00% 0,00%
DIVERSOS $1.434.778.000 5,23%| $1.816.776.000 6,14%| $ 1.336.053.000 4,22%| 26,62%| -26,46%
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#iDIV/O
PROVISIONES $ 117.985.0470 0,43% $0| 0,00% $ 220.830.00 0,70%| -100,009%4 !
OTROS 0,00% 0,00% 0,00%
DE ADMINISTRACION $ 27.454.292.000 100,00% $ 29.607.556.000 100,00% $ 31.684.413.000 100,00%  7,84%| 7,01%
INGRESOS NO
OPERACIONALES
INGRESOS FINANCIEROS $2.760.604.000 30,14%| $3.554.328.000 41,57% $4.909.510.000 57,00% 28,75%| 38,13%
HONORARIOS Y COMISIONES $95.241.000 1,04% $101.498.000 1,19% $ 114.550.000 1,33%| 6,57%)| 12,86%
INDEMNIZACIONES $315.045.000  3,44% $495.179.000  5,79% $ 439.602.00 5,10%| 57,18%| -11,22%
DIVIDENDOS Y
PARTICIPACIONES $158.710.000 1,73% $173.179.000  2,03% $ 169.331.000 1,97%|  9,12%| -2,22%
RECUPERACIONES $4.140.211.000 4521% $2.530.067.000 29,59% $1.832.504.000 21,28%| -38,89%| -27,57%
UTILIDAD EN VENTA DE
INVERSIONES $d  0,00% $16.796.000  0,20% $ 24.460.00( 0,28%| #iDIV/O! | 45,63%)
UTILIDAD EN VENTA DE
ACTIVOS $497.696.000  5,43% $656.380.000  7,68% $ 1.454.000 0,02%| 31,88%| -99,78%
INGRESOS EJERCICIOS
ANTERIORES $424.000  0,00% $2.237.000  0,03% $ 24.589.00( 0,29%| 427,59% 999,20%
ARRENDAMIENTOS $974.413.000 10,64%  $821.821.000 9,61% $ 835.823.000 9,70%| -15,66%| 1,70%
DIVERSOS $216.397.000 2,36% $199.626.000 2,33% $ 261.124.000 3,03%| -7,75%| 30,81%
TOTAL INGRESOS NO
OPERACIONALES $9.158.741.000 100,00% $8.551.111.000 100,00% $8.612.947.000 100,00% -6,63%| 0,72%
GASTOS NO OPERACIONALES
GASTOS FINANCIEROS $6.824.273.000 42,74%| $7.735.616.000 55,05% $7.771.723.000 53,98% 13,35% 0,47%
PROVISIONES $4.280.084.000 26,80% $2.867.594.00p0 20,41%| $2.606.475.000 18,10%| -33,00%| -9,11%
GLOSAS Y DEVOLUCIONES $1.165.120.000 7,30% $429.202.000  3,05% $ 899.027.000 6,24%| -63,16%)| 109,46%
#DIVIO
IMPUESTOS DIFERIDOS $659.804.000 4,13% 0,00% $0 0,00%| -100,009%4 !
CUENTAS EN PARTICIPACION $472.750.000 2,96% $461.695.000  3,29% $567.812.000 3,04%| -2,34%)| 22,98%
GATOS DE TERCEROS $472.672.000 2,96% $873.032.000 6,21% $ 254.366.00 1,77%| 84,70%| -70,86%
COSTOS Y GASTOS DE BIENES
ARRENDADOS $908.465.000 5,69% $806.327.000  5,74%| $1.014.393.000  7,05%| -11,24%| 25,80%
DEPRECIACIONES $607.353.000 3,80% $387.827.000  2,76% $ 76.595.00( 0,53%| -36,14%)| -80,25%
DONACIONES $207.401.000 1,30% $274.909.000 1,96% $ 325.973.00 2,26%| 32,55%| 18,57%
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GASTOS DIVERSOS Y OTROS $369.585.000 2,31% $216.341.000  1,54% $881.679.00 6,12%| -41,46%]| 307,54%
NO OPERACIONALES $ 15.967.507.000 100,00% $ 14.052.543.000 100,00% $ 14.398.043.000 100,00% -11,99%| 2,46%
UTILIDAD ANTES DE

IMPUESTO DE RENTA $11.685.265.000  6,99%| $13.510.741.000 7,45%| $ 12.385.550.000 6,46%| 15,62%| -8,33%
IMPUESTO DE RENTA'Y

COMPLEMENTARIOS $ 3.541.961.000 2,12%| $4.454.110.000 2,46%| $2.890.141.000 1,51%| 25,75%| -35,11%
INTERES MINORITARIO $2.437.111.000 $2.014.419.000 $ 1.736.247.000 -17,34% -13,81%
UTILIDAD NETA $5.706.193.000 3,42%| $7.042.212.000 3,88%| $7.759.162.000 4,04%| 23,41%| 10,18%

Fuente: estados financieros Promotora Médica Lagrisans.

7.5.2 Indicadores de la Promotora Médica Las Américas

Tabla 9. Indicadores de la Promotora Médica Lagvcas
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Indicadores 2009 2010 2011
Estructura financiera

Del balance pasivo sobre el activo 61,66% 58,97% 59,85%
Del patrimonio sobre el activo 38,34% 41,03% 40,15%
Del costo sobre el ingreso operacional |72,50% 73,18% 74,02%
Del gasto de administracién sobre el

ingreso operacional 16,43% 16,33% 16,51%
Del ingreso no operacional sobre el

ingreso operacional 5,48% 4,72% 4,49%
Del gasto no operacional sobre el

ingreso operacional 9,56% 7,75% 7,50%
Rentabilidad

Rentabilidad sobre activos 3,90% 4,29% 3,94%
Rentabilidad sobre patrimonio 10,17% 10,46% 9,81%
Rentabilidad operativa 11,07% 10,49% 9,47%
Rentabilidad bruta 27,50% 26,82% 25,98%
Endeudamiento

Endeudamiento 61,66% 58,97% 59,85%
Apalancamiento 160,79% 143,73% 149,04%
Actividad

Rotacién de cartera 110 123 122
Rotacion de proveedores 72 65 63
Rotacidén de activo total 1,14 1,10 0,97
Liquidez

Razodn corriente 1,13 1,64 1,47
Prueba acida 1,00 1,49 1,34

Valor

Utilidad operativa

$ 18.494.031.000

$19.012.173.000

$ 18.170.646.000

Clo $ 61.064.566.000 |$ 67.336.385.000 | $ 79.400.775.000
KTNO $ 40.489.987.000 |$ 56.522.928.000 | $ 56.315.823.000
ROIC 31,13% 26,98%
Productividad del kTnO 24,23% 31,18% 29,35%
Productividad del activo fijo 12,31% 5,96% 12,03%

EBITDA

$ 13.679.325.000

$ 13.965.147.000

$ 15.272.184.000

2009

tasa

wacc

TOTAL OBLIGACIONES
FINANCIERAS

$ 42.053.770.000

32,73%

32,73%

10,72%
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Patrimonio operativo 86.417.204.000 67,27% 8,00% 5,38%

Total estructura financiera $ 128.470.974.000 | 100,00% 16,10%
2010
$42.975.146.000 |31,54% 31,54% 9,95%
$ 93.274.392.000 |68,46% 7,00% 4,79%
$ 136.249.538.000 | 100,00% 14,74%
2011
$60.194.672.000 |35,51% 35,51% 12,61%
$ 109.324.159.000 | 64,49% 7,00% 4,51%
$ 169.518.831.000 | 100,00% 17,12%

VALOR ECONOMICO

AGREGADO

[EVA historico 2009 2010 2011

Capital de trabajo operativo

$ 64.871.750.000

$ 80.357.984.000

$ 81.253.035.000

Menos: cuentas por
pagar proveedores de
bienes y servicios

$ 31.733.132.000

$ 31.208.689.000

$ 32.226.982.000

Capital de trabajo neto operativo

$ 33.138.618.000

$ 49.149.295.000

$ 49.026.053.000

Mas : activos fijos de operacion

$ 53.278.586.000

$ 44.125.097.000

$ 60.298.106.000

TOTAL ACTIVO NETO
OPERATIVO

$ 86.417.204.000

$ 93.274.392.000

$ 109.324.159.000

UODI (Utilidad Operativa
Después de Impuestos)

$ 12.514.959.000

$ 12.543.644.000

$ 13.544.258.000

Rentabilidad sobre el Capital

Invertido (%ROIC) 14,52% 14,52%
Menos. Costo de capital del

ANdeO 16,10% 14,74% 17,12%
Igual: ganancia econémica -1,58% -0,22%

EVA DE LA EMPRESA

-$ 1.366.470.096

-$ 205.092.897

CREACION DE VALOR

$1.161.377.200

Fuente: cuadro realizado por los autores.

7.5.3 Andlisis Promotora Médica Las Américas

Entidad conformada por varias empresas pequefiagjorde son accionistas

mayoritarios, pero que prestan conjuntamente desvite salud en su mayoria en la Clinica

Las Américas, por ello en la clinica hay una engppera radiologia, otra para laboratorio,
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medicamentos y manejo decis. Pero al final consolidan los estados financiezosio
grupo empresarial. Por eso se puede analizar esalcacion. Esta compafiia posee una
estructura financiera basada netamente en el arguito ha buscado disminuirla; en el
2009 tenian el 61,66% de sus activos compromepdogasivos, y al 2011 a un 59,81%;
no es una disminucién muy alta pero es una tenalen®@ asi sea baja es positiva, si bien
los pasivos en cifras netas se incrementaron,didga aumentaron en mayor proporcion,
esto quiere decir que los activos cada vez masseasien una proporcion muy pequefia,

estan apalancados en el patrimonio.

Al descomponer sus ingresos operacionales el 7265%| 2009, se fue al costo
directo de la prestacion de servicios de saluel @010 el 73,18% y en el 2011 el 74,02%,
es un porcentaje que ha venido creciendo. Estaeppequeiios, al cuantificarlos frente a
los ingresos que en el 2009 llegaron a $167.07%omeit y cerraron en el 2011 en $191.869
millones, son cifras que pasan los $3.800 millolesgastos de administracion estan casi
en un mismo estado, el 16,43% en el 2009 paranarngn el 16,51% en el 2011, un
incremento bajo; los ingresos no operacionalemestéel orden de 5,48% en el 2009
llegando hasta el 4,49% en el 2011, y muestranreliaéiva estabilidad que se rompe al
incluir en el analisis los gastos no operaciondtescuales pasaron en el 2009 de 9,56% a
7,50% en el 2011. Esto justamente por su compaosfaidnciera basada en el crédito, ya

gue la mitad de los costos no operacionales cayneigm a gastos financieros.

Al referirnos a la rentabilidad comenzamos condaadtivos totales y se observa
coémo la utilidad es el 3,90% de estos, llegandd,24% en el 2011; es una rentabilidad
baja si vemos el nivel de activos que posee la adiap En el caso de la rentabilidad del

patrimonio presenta una leve disminucion, pasardd0il7% en el 2009 y terminando en
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el 9,81% en el 2011. Originado un incremento guagimonio para los afios 2010 y 2011,
provenientes de las valorizaciones, prima en colépnade acciones y las reservas
costituidas de las utilidades. Las rentabilidadesrativas y brutas pueden analizarse en un
solo concepto, ya que presentan una disminucidhati@a durante los tres afos, en el
primer caso pasO de 11,07% en el 2009 hasta llab#&,47% en el 2011, y en la
rentabilidad bruta comenzo en 27,50% en el 2008gahdo a 25,98% en el 2011; esa
tendencia esta originada en el no incremento poipual de la utilidad operativa y bruta
frente a los activos; llama la atencidon que a pesarque la Promotora Médica Las
Américas ha incrementado su utilidad de $5.706omés en el 2009 a $7.759 millones de
pesos en el 2011, presente una disminucion emfabiédad operativa, de igual forma, una

disminucion en la rentabilidad bruta.

La rotacion de cartera ha pasado de los 120 diek2009 hasta llegar a los 122 en
el 2011, un incremento muy leve, pero una rotapico favorable. En cuanto a la rotacion
de proveedores ha disminuido de 72 dias en el 2009 dias en el 2011, estas cifras
implican un capital de trabajo para sostener uremento en la rotacion de cartera y una

disminucion en la rotacion de proveedores

El endeudamiento de la compafila, como pude observam la composicion
financiera, ya que el pasivo financia cada vez mmesloactivo lo que se refleja en el
indicador de apalancamiento, donde el patrimonimagor que los pasivos, incluyendo el

porcentaje que corresponde a los accionistas.

La Promotora Médica Las Américas posee una liqusdgzrior a uno, en todos los

afos objeto de evaluacion ha pasado de 1,13 veceb 2009 a 1,47 en el 2011, y aldn



129

cuando se hace el calculo, descontando los investal indicador se mantiene superior a
uno, lo que nos dice que la empresa posee actirggres para pagar sus pasivos a corto
plazo. Al analizar los indicadores no tradicionadesencuentra una disminucion eelic

del 31,13% en el 2010 al 26,98% en el 2011, ordpnaor una disminucion en la utilidad
operativa entre el 2010 y el 2011. En la produdéididekTNO presenta una fluctuacion en
los tres afios comenzando en 24,23% en el 2009ngm@mgaor 31,18% en el 2010 y
terminando en 29,35% en el 2011; esta fluctaciddede al comportamiento que de esta
misma forma tiene la propiedad planta, equipo yitdsngibles; esta misma tendencia la

presenta la productividad en el activo fijo justateegoor las mismas fluctaciones.

En la generacion de valor, la Promotora Médica Alxricas, ha venido teniendo
un EVA negativo, no obstante ha venido disminuyendou#d bace que genere valor de un
afio a otro, no porque elVA sea positivo, sino por que pasé deawa $1.366 millones
negativos a $205 millones tambien negativos. Elidahhay una generacion de valor y de
continuar la tendencia, en algdn momento debe @agasitivo, y de esta forma lograr que

las inversiones de capital que los propietariosetieen la empresa generen valor.



7.6 Comparacion de la Clinica La Sagrada Familia con en el sector

7.6.1 Resultado comparativo composicion financiera

Tabla 10. Comparativo compaosicién financigrs

COMPARATIVO COMPOSICION FINANCIERA IPS

Indicadores

Del pasivo sobre el activo 2009 2010 2011
Clinica La Sagrada Familia Comfenalco-Quindio 94,58% | 92,93% | 92,42%
Centro Médico Imbanaco 32,63% | 63,73% | 59,74%
Clinica de Marly 16,69% | 13,99% | 12,79%
Fundacién Valle Del Lili 40,33% | 46,19% | 49,10%
IND Las Américas 61,66% | 58,97% | 59,85%

Fuente: tabla realizada por los autores.

Gréfico 1. Pasivo sobre activo
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Fuente: gréfico realizado por los autores.
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Tabla 11. Patrimonio sobre activo

Del patrimonio sobre el activo

2009 2010 2011

Clinica La Sagrada Familia Comfenalco-
Quindio

5,42% 7,07%| 7,58%

Centro Médico Imbanaco

67,37% 36,27% 40,26%

Clinica de Marly

83,31% 86,01% 87,21%

Fundacién Valle del Lili

59,67% 53,81% 50,90%

IND Las Américas

38,34% 41,03% 40,15%

Fuente: tabla realizada por los autores.

Grafico 1. Patrimonio sobre activo
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Fuente: gréfico realizado por los autores.

131



132

Tabla 12. Costo sobre el ingreso opereracional

Costo sobre el ingreso operacional 2009 2010 2011

Clinica La Sagrada Familia Comfenalco-Quin¢ 88,60% 79,68% 80,20%

Centro Médico Imbanaco 76,13% 77,08% 78,05%
Clinica de Marly 73,19% 75,75% 73,86%
Fundacién Valle Del Lili 87,27% 89,97% 90,19%
IND Las Américas 72,50% 73,18% 74,02%

Fuente: tabla realizada por los autores.

Gréfico 2. Costo sobre ingreso operacional
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Fuente: gréfico realizado por los autores.
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Gasto de administracién sobre el ingreso

operacional 2009 2010 2011

Clinica La Sagrada Familia Comfenalco-Quindio 16,00% 16,22% 17,36%
Centro Médico Imbanaco 14,50% 14,71% 15,89%
Clinica de Marly 12,15% 10,62% 11,38%
Fundacién Valle Del Lili 5,66% 7,00%| 7,68%
IND Las Américas 16,43% 16,33% 16,51%

Fuente: tabla realizada por los autores.

Graéfico 3. Gastos de administracién sobre ingreso
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Fuente: gréfico realizado por los autores.



Tabla 14. Del ingreso no operacional sobre el smmeracional
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Egé:gg{gﬁgl no operacional sobre el ingreso 2009 2010 2011
Clinica La Sagrada Familia Comfenalco-Quindio 2,53% 1,46% 2,22%
Centro Médico Imbanaco 2,91% 2,94% 4,88%
Clinica de Marly 12,62% 7,41% 6,30%
Fundacién Valle Del Lili 3,34% 3,62% 6,00%
IND Las Américas 5,48% 4,72% 4,49%

Fuente: tabla realizada por los autores.

Grafico 4. Ingreso no operacional sobre ingreso
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Fuente: gréfico realizado por los autores.
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Tabla 15. Del gasto no operacional sobre el ingopsvacional

Del ga;to no operacional sobre el ingreso 2009 2010 2011
operacional

Clinica la Sagrada Familia Comfenalco Quindio 4,00% 3,61% 4,43%
Centro Médico Imbanaco 5,09% 4,18%| 4,19%
Clinica de Marly 3,61% 3,54% 3,10%
Fundacion Valle Del Lili 6,00% 547%  6,93%
IND las Américas 9,56% 7,75%  7,50%

Fuente: tabla realizada por los autores.

Grafico 5. Gasto no operacional sobre ingreso
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Fuente: gréfico realizado por los autores.

7.6.1.1 Andlisis comparativo composicion fianciera

Analizando el consolidado de las clinicas, la ettma financiera de las entidades

objeto de estudio presentan diferencias sustasca@le relacion a la Clinica La Sagrada
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Familia, ya que la mayoria de estas entidades emgb de tiempo estudiado, del afio 2009
al 2011, no dejan que el 60% de su activo proveleygasivo, de las deudas externas, tal
es el caso de la Promotora Médica Las Américasosmlal su activo, en el afio 2009,
provenia del pasivo en un 61,66% y fue disminuydrafia llegar a un 59,85%. Hay casos
incluso donde el activo no tiene una relacion mitgy eon el pasivo, como el caso de la
Clinica de Marly, donde en el 2009 sus deudas e@eai6,69% del activo, llegando en el
2001 inclusive al 12,79%. Este indicador no es tougno para esta clinica ya que si lo
comparamos con las clinicas analizadas hay uneedd® casi de treinta y cuarenta puntos
porcentuales, ya que la Clinica La Sagrada Fartidige su activo comprometido con el

pasivo en un 94,58 % en el 2009 hasta llegar 2% gh el 2011.

Logicamente quiere decir que es una empresa dedeasndeudada, casi todo su
activo se lo debe a externos, lo ideal seria alomestar en el promedio cercano al 30% ya
gue hay entidades como la Clinica de Marly queetigma estructura con pocas raices en el
pasivo, esto hace justamente que la participacdpatrimonio en el activo, en el caso de
la Clinica La Sagrada Familia sea casi inexistembellega ni siquiera a un 10% y en el
comparativo de la mejor, que es la Clinica de Maglypatrimonio tiene una participacion
hasta del 87,21% en el aflo 2011. Un factor preotapaon esta estructura es el
endeudamiento que origina una participacién dénf@seses bastante alta en los gastos no
operacionales. La participacion del costo sobregreso operacional, tanto en la Clinica
La Sagrada Familia como en la Fundacién Valle D&l don muy altos, inclusive la
Fundacion Valle Del Lili llega a un 90,19% en 204 la participacion del costo directo
del servicio sobre los ingresos. La Clinica La SdgrFamilia esta entre el 86,60% en el

2009 quedando en el 80,20% en el 2011, la tendencia mayoria de instituciones como
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Centro Médico Imbanco, Clinica de Marly y La Pratddedica Las Américas estan entre
un rango de 73,19% a un 78,5%. Estamos hablandm dango promedio de 75% de los

costos directos sobre los ingresos.

En este sentido, tanto la Clinica La Sagrada Fardmo la Fundacion Valle del
Lili tienen una participacion muy alta en los castlirectos; es una diferencia de alrededor

de unos doce puntos, que en estas cantidadesete dsun valor muy significativo.

La participacion de los gastos de administracidmres@l ingreso operacional nos
muestra la carga administrativa que cada cliniesmeti se puede observar en los
comparativos de las clinicas que los gastos derasinaicion estan normalmente sobre el
12%, y tenemos como ejemplo la Fundacion Vallellletuyos gastos de administracion
tienen solamente el 5,66% del 2009 y llegan al%,&8 el 2011. Esto puede reflejarse en
una distribuciéon del gasto de administracion en tmstos directos como vimos
anteriormente. La Clinica La Sagrada Familia eakapdo del 16% en el 2009 al 17,36%

en el 2011.

Hay entidades como la Clinica de Marly que tien&215% en el 2009 al 11,38%
en el 2011; esto nos muestra que la Clinica Lag8agFamilia estd por encima de todas las
entidades anotadas, a excepcion de la PomotoracMéds Américas; estas dos entidades
son las Unicas que pasan el umbral del 16%, yitadalLa Sagrada Familia llega inclusive
hasta el 17,36%; es un mal indicador que se dedesiolo comparamos con los costos
directos. La Clinica La Sagrada Familia es la ewdtique mas participacion tiene de los
costos directos y gastos de administracion solseirigresos operacionales, lo que se

traduce en una baja rentabilidad.
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Miremos, por ejemplo, el caso de la Fundacion V@dleLili que a pesar de tener un
costo directo muy alto el gasto de administraci®mely bajo y se complementan; esto
puede deberse a una politica contable en la cstaitdiyan los gastos generales en el costo
directo mediante coste®c, 0 puede existir un manejo de centro de costdstalle donde
parte de los gastos de administracion se hayartifidado, decidiendo cuales van a la
prestacion directa del servicio o cuéles se immanp como costo directo. Esto hace que el
costo directo sea mas alto en la participacionrdgeso y en el gasto de administracion no
tenga tanto efecto. Si comparamos los ingresos peracionales estos vienen por
actividades de arrendamiento y descuentos, port@r@ago concebidos por los
proveedores; la Clinica de Marly, en el 2009, tamaindicador de 12,15 y termind en
6,3% en el 2011, comprado frente al ingreso openati La Clinica La Sagrada Familia
paso del 2,53% en el 2009 al 2,22% en el 2011,eguena participacion muy baja con
respecto a las otras entidades; es la que mendsigaErion tuvo, porcentualmente

hablando.

El caso de la Clinica Fundacion Valle Del Lili iegeresante analizarlo, comenzo
en el 2009 con 3,34% y llegd al 6% en el 2011 delat manejo que tiene de sus
parqueaderos, recuperaciones por actividades aczean becas,donaciones y descuentos
con proveedores; esto nos muestra una forma diéerel® generar ingresos no
operacionales. En la Promotora Médica Las Amétieaglescuentos de provedores y los
arrendamientos tienen una participacion constdirtda Clinica de Marly la participacion
de los descuentos por pronto pago es mas marcadanglas demas entidades objeto de
estudio. Como observamos en el comparativo, enstdam entidades el indicador de

ingresos no operacionales es mayor a 3%, y en ®l28A1 sobrepasa el 4,5% con
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excepcion de la Clinica La Sagrada Familia queallagun maximo de 2,53% para
terminar, incluso, en un 2,22%. Un analisis adialode este indicador seria que los
ingresos no operacionales deberian ser inferiolas atilidades o excedentes anuales, si
por el contrario el excedente es inferior a logesgs no operacionales nos mostraria que la
actividad para la cual se cred no esta producienctmno se observa en la Clinica La
Sagrada Familia para los afios 2009 y 2011, pa@ditéca Valle Del Lili y la Promotora

Médica Las Américas en los afios 2010 y 2011.

Los gastos no operacionales en todas las clingtas eompuestos en sus mayoria
por los descuentos que se pueden entregar pouatogrago, descuento concedido a los
clientes como una estrategia de mantener una éguigle les permita cumplir con sus
obligaciones. La Promotora Médica Las Américasaesnpresa que mayor participacion
tiene en los gastos no operacionales: 9,56% e004 2 7,50% en el 2011; en el Centro
Médico Imbanaco y la Clinica Fundacion Valle Ddl la participacion es superior al 5%;
en el 2009 la Clinica La Sagrada Familia llegé @& gara terminar en el 2011 con un
4,43%. En este compartivo la entidad que tiene miegbcador es la Clinica de Marly que
siempre estuvo rondando el 3% en todos los afits;sesexplica en la disminucion de
descuentos por pronto pago a sus clientes gradagxelente liquidez que aparece cada

afo y que le permite no conceder descuentos yanernrentar sus gastos no operacionales.

7.6.2 Resultados comparativo indicadores de rentabilidad

Tabla 16. Comparativo indicadores de rentabiligad

COMPARATIVO INDICADORES DE RENTABILIDAD IPS
Indicadores
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Rentabilidad sobre activos 2009 2010 | 2011
Clinica La Sagrada Familia Comfenalco-Quin| -7,20%| 2,33%)| 0,25%
Centro Médico Imbanaco 5,05%)] 2,99%)| 3,15%
Clinica de Marly 11,83% 9,32%| 8,15%
Fundacién Valle Del Lili 3,18%] 0,84%)] 0,85%
IND Las Américas 3,90%)] 4,29%)| 3,94%

Fuente: tabla realizada por los autores.

Grafico 6. Rentabilidad sobre activos
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Fuente: gréfico realizado por los autores.

Tabla 17. Rentabilidad sobre patrimonio

Rentabilidad sobre patrimonio 2009 |[2010 2011

Clinica La Sagrada Familia Comfenalco-Quindio | -132,87% | 33,00% | 3,32%

Centro Médico Imbanaco 7,50% 8,25% | 7,82%
Clinica de Marly 14,20% | 10,84% | 9,35%
Fundacion Valle Del Lili 5,34% 1,56% | 1,66%
IND Las Américas 10,17% | 10,46% | 9,81%

Fuente: tabla realizada por los autores.
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Grafico 7. Rentabilidad sobre el patrimonio
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Fuente: gréfico realizado por los autores.

Tabla 18. Rentabilidad operativa

Rentabilidad operativa 2009 2010 | 2011

Clinica La Sagrada Familia Comfenalco-Quin{ -4,60%| 4,10%| 2,43%

Centro Médico Imbanaco 9,37%| 8,20%| 6,05%
Clinica de Marly 14,66% 13,63% 14,76%
Fundacion Valle Del Lili 7,06%| 3,03%| 2,13%
IND Las Américas 11,07%) 10,49% 9,47%

Fuente: tabla realizada por los autores.
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Graéfico 8. Rentabilidad operativa
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Fuente: gréfico realizado por los autores.

Tabla 19. Rentabilidad bruta

Rentabilidad bruta 2009 2010 | 2011

Clinica La Sagrada Familia Comfenalco-Quind| 11,40% 20,32% 19,80%
Centro Médico Imbanaco 23,87% 22,92% 21,95%
Clinica de Marly | | 26,819 24,25% 26,14%
Fundacion Valle Del Lili 12,73% 10,03% 9,81%
IND Las Américas 27,50% 26,82% 25,98%

Fuente: tabla realizada por los autores.
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Grafico 9. Rentabilidad bruta
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Fuente: gréfico realizado por los autores.

7.6.2.1 Andlisis resultados indicadores de rentabilidad

La rentabilidad de los activos nos muestra cuaatapsovecharon los activos fijos
para generar utilidades o excedentes en la empessa&ste indicador los mas bajos
porcentajes estan en la Clinica La Sagrada Fanstimenzando con un negativo en el
2009 de -7,20% y llegando al 0,25% en el 2011.|Etre extremo esta la Clinica de Marly
gue tuvo en el 20011 un 11,83% y ha venido deardoidlegando hasta el 8,15%, sin

embargo, sigue siendo la entidad que mas rentablitidne sobre el valor de los activos.

Preocupa mucho la Fundacién Valle Del Lili que aeté 3,18% en el 2009 y pasa
al 0,85% en el 2011; al igual que el Centro Médimbanaco que esta en el 5,05% en el
2009 y pasa al 3,15% en el 2011. Esto se debe, vemos en sus balances, a que ellos
han ido adquiriendo propiedad, planta y equipaulal ba hecho que el valor de sus activos

crezca sustancialmente pero sus excedentes ncagreranismo ritmo y se mantengan
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constantes o incluso disminuidos. Si tengo mas/@tpero no se ven reflejados en el
excedente la rentabilidad sobre el activo tiendeajar, esto se refleja dependiendo de
donde las empresas hayan obtenido los recursosimaeanentar los activos fijos en la
rentabilidad del patrimonio por que si no se ol#twi los recursos del patrimonio y la
rentabilidad se mantiene constante, la rentabilgt#ute el patrimonio no se va a afectar,
por el contrario, se va a mejorar. Por esta ragdrel caso del Centro Médico Imbanaco, si
bien la rentabilidad sobre el activo disminuyd,réatabilidad del patrimonio no se vio
afectada pues pasoé del 7,50% en el 2009 y llegh82% en el 2011, seguramente las

inversiones en activos no fueron a través delmpatrio, Sino con recursos externos.

La Fundacion Valle Del Lili pasé en la rentabiliddel patrimonio del 5,34% al
1,66%, en este caso hay un efecto grande justampentel manejo de las inversiones en
activos, ellos decidieron hacer una edificio nupaca una Unidad de Cuidados Intensivos
COoN recursos externos; su patrimonio practicameatse incrementd pues estos recusos
externos generaron mas gastos fiancieros, y scetfinento en ingresos no es proporcional
el excedente diminuye y la rentabilida del patrimse ve afectada, por esto la tendencia
negativa del indicador. En la Clinica La Sagradanifa ha venido mejorando esta
rentabilidad, que estaba negativa a raiz de ladida& que tuvo en el 2009 que era de -
7,32% para llegar al 3,3% positivo en el 2011, s mejoria bastante buena debido a los

excedentes que tuvo en el 2010 y en el 2011 catigaénente el mismo patrimonio.

Para el célculo de la rentabilidad operativa séuyen gastos de administracion;
vemos como la Clinica de Marly y la Promotora Médicas Américas tienen una
rentabilidad operativa muy buena en el 2009 (14)d&¥gando al 14,76% casi constante, y

del 11,07% bajando un poco al 9,47% en el 201lemtsamente, les sigue el Centro
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Médico Imbanaco que tiene una rentabilidad del%,&nh el 2009 bajando al 6,05%, una
disminucion de mas de tres puntos porcentualesggol la Fundacion Valle Del Lili que ha

deteriorado bastante este indicador del 7,06%1&92,en el 2011, la Clinica La Sagrada
Familia ha presentado un leve incremento debidacauBiciones porque estaba negativa -
4,06% en el 2009, en el 2010 4,1% y baj6 al 2,48%I&€011. Esto indica que tanto en la
Fundacion Valle Del Lili y la Clinica La Sagradankibia hay que hacer un trabajo para
mejorar la rentabilida operativa en ocho o nuevagaiporcentuales, ya sea mejorando el
nivel de ingreso operacional sin afectar el costectb ni los gastos generales y disminuir

los costos directos o los gastos generales consmamivel de ingresos operacionales.

En cuanto al comparativo de la rentabilidad bruia ge produce al restar de los
ingresos operacionales los costos directos deicgmrpara poder obtener después una
rentabilidad operativa observamos como la Promd¥tgrdica Las Américas y la Clinica de
Marly tienen una rentabilidad bruta alta, la Proon@tMédica Las Américas paso del
27,5% en el 2009 al 25,98% en el 2011, siemprenéstaercana al 26%; y la Clinica de
Marly del 26,81% en el 2009 al 26,14% en el 20hietedo una rentabilidad sobre el 26%
tambien. La Clinica La Sagrada Familia fue del #d yllegd 20,32% en el 2010, que ha
sido lo maximo, y 19,8% en el 2011 dejandole en aifia cercana al 20%. Mas
preocupantes resultan los indicadores de la Fudacalle Del Lili que han estado del
2009 en 12,73% y en el 2010 de 10,03% para terneimael 9,81% para el2011. Es una
rentabilidad muy baja sobre los ingresos opera@sns se compara con las primeras dos
instituciones que presentan rentabilidades brgssanas al 26%, mas si tenemos en cuenta
gue de esta rentablidad luego se pagan los gdstamdministracion y los gastos no

operacionales.
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7.6.3 Resultados andlisis indicadores de endeudamiento

Tabla 20. Comparativo indicadores de endeudamiento

COMPARATIVO INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO IPS

Indicadores

Endeudamiento 2009 2010 2011
Clinica La Sagrada Familia Comfenalco-

Quindio 94,58% 92,93% 92,42%
Centro Médico Imbanaco 32,63% 63,73% 59,74%
Clinica de Marly 16,69% 13,99% 12,79%
Fundacion Valle Del Lili 40,33% 46,19% 49,10%
IND Las Américas 61,66% 58,97% 59,85%

Fuente: tabla realizada por los autores.

Gréfico 10. Endeudamiento
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Fuente: gréfico realizado por los autores.
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Tabla 21. Apalancamiento

Apalancamiento 2009 2010 2011
Clinica La Sagrada Familia Comfenal

Quindio 1745,98% 1313,83% 1219,09%
Centro Médico Imbanaco 48,43% 175,72% 148,37%
Clinica de Marly 20,04% 16,27% 14,66%
Fundacién Valle Del Lili 67,58% 85,83% 96,45%
IND Las Américas 160,79% 143,73% 149,04%

Fuente: tabla realizada por los autores.

Gréfico 11. Apalancamiento
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Fuente: gréfico realizado por los autores.
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7.6.3.1 Andlisis de resultados. Indicadores de endeudamieto

El endeudamiento de la Clinica La Sagrada Fanslisuperior siempre al 90%; en

el 2009 estaba en el 94,58% y termino en el 92,d83%I| 2011, indica esto que todos sus
activos provienen de los proveedores, créditosrieasey las deudas, que en este caso el
programa tiene con la Caja de Compensacion Famieno tenemos entidades como la
Clinica de Marly donde el endeudamiento pas6 dg9B6 en el 2009 hasta el 12,79% en
el 2011; es una participacion del endeudamienta fpags posee deudas con algunos de sus
proveedores. Estos dos son casos extremos dehgedier de lages. La Clinica de Marly
tiene aflos de reconocimiento, la Clinica La Sagieaailia lleva solamente tres afios

operando y su andamiaje fue creado a partir deageud

Las otrasips estudiadas poseen un indicador entre el 60 y 4G%, Promotora
Médica Las Américas comenzo en 62,66% para el 2068mind en 59,85% en el 2011; el
Centro Médico Imbanaco comenz6 con 32,63% Y terroamdel 74% en el 2011, debido a
la adquisicion de deudas para incrementar su afifpy@n un nivel cercano se encuentra la
Fundacion Valle Del Lili que pasé del 40,33% e2@09 al 49,10% en el 2011, a raiz de la

financiacion externa que adquirio para realizaaslale activo fijo.

Llama la atencion como las entidades al adquiés ractivos asumen que van a
realizar mas ventas de servicios y por lo tanto &aobtener mayor rentabilidad; esta
hipétesis conduce a errores financieros, ya qua eactor de la salud el tener mas activos
fijos implica hacer mas erogaciones y por tantorementar el costo fijo de cada

institucion.
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Las inversiones en activos fijos estan supeditadidsuen comportamiento de la
cartera, ya que si la empresa necesita mas diresoimpvertir en activos y la rotacién de la
cartera no disminuye, sino que por el contraricerese traduce en mayor inversion en
capital de trabajo que genera problemas de liqumiez a la postre ocasiona dificultades de
rentabilidad a través del incremento de costosciiisey gastos no operacionales por

intereses.

El apalancamiento de estas entidades comparandm@aib con pasivo se puede
dividir en dos grupos: las que tienen un patrimauperior a los pasivos como el Centro
Médico Imbanaco, la Clinica de Marly y la FundacMalle Del Lili que presentan un
indicador menor a 100%, y las que el pasivo supénatrimonio como la Promotora
Médica Las Américas y la Clinica La Sagrada Famiian indicadores bastante
preocupantes superiores al 140%lafPromotora Médica Las Américas y llegando a mas

de 1.745% para el caso de La Sagrada Familia.

7.6.4 Resultados comparativo indicdores de actividad

Tabla 22. Comparativo indicadores de activiged

COMPARATIVO INDICADORES DE ACTIVIDAD IPS
Indicadores

Rotacion de cartera 2009 2010 | 2011
Clinica La Sagrada Familia Comfenalcg

Quindio 101 129| 142
Centro Médico Imbanaco 112 156 132
Clinica de Marly 102 102 81
Fundacion Valle Del Lili 113 113| 124
IND Las Américas 110 123 122

Fuente: tabla realizada por los autores.



Grafico 12. Rotaciéon de cartera

160

ROTACION DE CARTERA

140

120

100

DIAS

80
60
40
20

2009 2010 2011

M Clinica la sagrada familia
comfenalco Quindio

B Centro medico imbanaco

M Clinica Marly

M Fundacion Valle de lili

M IND las americas

Fuente: grafico realizado por los autores.

Tabla 23. Rotacién de proveedores

Rotacion de proveedores . e
Clinica La Sagrada Familia Comfenalcg

Quindio 52 60 97
Centro Médico Imbanaco 52 54 44
Clinica de Marly 49 48 48
Fundacion Valle Del Lili 51 46 44
IND Las Américas 72 65 63

Fuente: tabla realizada por los autores.
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Grafico 13. Rotacion de proveedores
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Tabla 24. Rotacion de activo total

Rotaciéon de activo total ALY AURY | At
Clinica La Sagrada Familia Comfenalco-

Quindio 1,19 1,20 1,10
Centro Médico Imbanaco 0,87 0,48 0,50
Clinica de Marly 0,71 0,72 0,68
Fundacién Valle Del Lili 0,72 0,71 0,71
IND Las Américas 1,14 1,10 0,97

Fuente: tabla realizada por los autores.
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Grafico 14. Rotacién de activo total
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Fuente: grafico realizado por los autores.

Tabla 25. Rotacion de inventarios

2009 2010 | 2011
Rotacién de inventarios

Clinica La Sagrada Familia Comfenalc

Quindio 40 40 32
Clinica de Marly 171 200 313
Fundacion Valle Del Lili 35 34 29

Fuente: tabla realizada por los autores.
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Tabla 26. Ciclo operativo

. . 2009 | 2010 | 2011
Ciclo operativo
Clinica La Sagrada Familia
Comfenalco- Quindio 142 169 174
Clinica de Marly 272 302 394
Fundacion Valle Del Lili 147 147 153

Fuente: tabla realizada por los autores.
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Gréfico 16. Ciclo operativo
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7.6.4.1 Andlisis resultados indicadores de actividad

La rotacion de cartera en todas las empresas a seahtenido cercana a los cien
dias o esta superior a ellos. La Clinica La Sagfefailia en el 2009 tiene 101 dias
llegando hasta 142 dias en la rotacion de car$ena.casi cinco meses para que le paguen
la cartera radicada. El Centro Médico Imbanacdli@d 56 dias en el 2010 y quedo en 132
en el 2011. La Clinica de Marly ha sido la Gnica §a disminuido esta rotacion de cartera,
puede estar influenciada por el incremento en gastcoperacionales, por descuentos, por
pronto pago a sus clientes. Paso6 de 102 dias2808la 82 dias en el 2011, este es el Unico
caso analizado de disminucion de rotacion de @artedas las demés, como la Fundacién
Valle Del Lili, que pas6 de 113 en el 2009 a 124eeR011, la Promotora Médica Las

Américas, que paso de 110 dias en el 2009 a 12 2011, en donde el indicador de
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rotacion de carteras crecio a excepcion de la &@lidie Marly. Se detallan los casos del
Centro Médico Imbanaco y la Fundacion Valle Del giie estan haciendo inversiones
para prestar mas servicios. La rotacion de catien@ una tendencia a incrementarse, lo
gue necesariamente se traduce en la necesidadsdecod@sos en el capital de trabajo, por
lo que debe no solamente pagar el crédito que adagino también buscar recursos de

capital de trabajo para poder operar, de no s@reséntaria activos improductivos.

La rotacion de proveedores se ha mantenido refaémge estable, cercano a los
cuarenta dias en el sector economico de las ipsesiznos analizando. La Clinica La
Sagrada Familia pas6 de 52 dias en el 2009 a 9&dial 2011, esto también debido a que
si la rotacién de cartera aumenta no hay recura@sgagar a sus proveedores y debe pedir
mas plazo a esos proveedores para generar los. falg@entro Médico Imbanaco ha
disminuido esta rotacién de proveedores de 52 difa®l 2009 a 47 en el 2011; la
Promotora Médica Las Américas también ha disminpidsando de 72 dias en el 2009 a
63 dias en el 2011; la Fundacion Valle Del Lili taém lo disminuy6 de 51 dias en el 2009
a 44 dias en el 2011 y la Clinica de Marly si semlaatenido constante durante los tres

anos.

Aqui tambien se acentla el problema del Centro ééétihbanaco y la Fundacién
Valle Del Lili, que como se observa disminuyerorrdéacion de proveedores, lo que nos
muestra un pago mas oportuno, mas o menos en glimeeAl sumar esta variable a este
analisis tenemos que estan recaudando dinero nmdes yaal mismo tiempo realizaron
inversiones en activo fijo, esto origina que elbbema de iliquidez aentle porque se
necesitan mas recursos para soportar la carteray qumplirle a los proveedores mas

rapido, debido a los desembolos que genera poneraecha un activo fijo productivo en
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nomina e insumos y el credito que se presta alilestices por l0s servicios que se presten

en las nuevas instalaeciones, generando necesat@amea problema de iliquidez.

La rotacion del activo total ha sido una rotaci@sicconstante en las empresas
analizadas, a excepcion del Centro Médico Imbampeopaso del 0,87 al 0,50 veces el
valor de los activos. La Fundacion Valle Del Lpgso del 0,73 en el 2009 a 0,71 en el
2011, es un indicador muy similar para el Centraliglé Imbanaco, la Clinica de Marly y
la Fundacion Valle Del Lili en los tres afios; es@as similar también para la Clinica La

Sagrada Familia y la Promotora Médica Las Amérizakos tres afos.

Se observan también dos tendencias: las empresdsgyan generar en ingresos un
valor superior a sus activos como La Promotara dedias Ameéricas y la Clinica La
Sagrada Familia; la segunda tendencia, marcadasetemas instituciones, en donde en un
afio no generan en ingresos el valor de sus actesis, nos puede mostrar que no

necesariamente crecer en activos es sindnimo deneato en ingresos.

En cuanto a la rotacion de inventarios no en téamentidadesse pudo hacerse el
comparativo, debido a que no presentan discriminadaosto directo, el costo del
inventario. Las que presentaron la informacion detapfueron: la Clinica La Sagrada
Familia, la Clinica de Marly y la Fundacion ValleeDLili, las cuales presentan una
tendencia creciente en numero de dias poco l0gic@linica deMarly pasa de 171 dias en
el 2009 a 313 dias en el 2011, esto quiere deeiccgda vez que compran un medicamento
0 un insumo lo vienen a utilizar a los 300 dias,esdogico y es preocupante ya que la
rotacion deberia de ser cada vez menor, inclusiveire sector como la salud, donde

normalmente la medicacion presenta una buena éotadistos resultados son muy
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distantes comparados con los de la Clinica La Sagfamilia quien presenta un indicador
de 40 dias en el 2009 y 32 dias en el 2011 y lal&aién Valle Del Lili que tiene 35 dias

en el 2009 a 29 dias en el 2011.

Consideramos que las clinicas al interior debeertena rotacion cercana a los
quince dias ya que los pedidos se hacen generangadia semana y los laboratorios
normalmente poseen existencias suficientes papomder pronta y oportunamente a las
necesidades de las entidades, para esto se deée urac mejor negociacion con los
proveedores para que la rotacién de inventariosreearapida y esto ayude al capital de
trabajo, ya que entre mas dias de rotacidén de tariertengan, mayor capital de trabajo se
va a necesitar debido a que la institucion tendas uinsumos improductivos que se deben
pagar; debido a este indicador el ciclo operatevelsva para la Clinica de Marly que paso6
de 272 dias en el 2009 a 394 dias en el 2011, rabicdas demas se mantuvieron entre
142 como la Clinica La Sagrada Familia en el 20094en el 2011. La Fundacion Valle
Del Lili 147 dias en el 2009 a 153 en el 2011. Atdr la comparacion entre las clinicas,
vemos que el sector se mantiene en una cifra @eecdd0 dias, que es un ciclo muy alto y
gue esté influenciado especialmente por la carteom ciclos que no deberian estar
pasando maximo de 60 dias. Esto muestra lo delulitwe se encuentra el sector y los

problemas que tiene de liquidez.



7.6.5 Resultados comparativos indicadores de liquidez

Tabla 27. Comparativo indicadores de liquidez

COMPARATIVO INDICADORES DE LIQUIDEZ IPS
Indicadores

Razoén corriente 2009 2010 | 2011
Clinica La Sagrada Familia

Comfenalco-Quindio 0,39] 0,50 0,52
Centro Médico Imbanaco 1,62 1,81 2,37
Clinicade Marly 3,61 3,98 3,94
Fundacién Valle Del Lili 1,79 1,35 1,97
IND Las Américas 1,13 1,64, 1,47

Fuente: tabla realizada por los autores.

Grafico 17. Razén corriente
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Tabla 28. Prueba acida

Prueba acida 2009 2010 2011
Clinica La Sagrada Familia Comfenalc

Quindio 0,36 0,47 0,49
Centro Médico Imbanaco 1,55 1,75 2,26
Clinica de Marly 3,39 3,70 3,56
Fundacion Valle Del Lili 1,62 1,24 1,83
IND Las Américas 1,00 1,49 1,34

Fuente: tabla realizada por los autores.

Gréfico 18. Pueba acida

PRUEBA ACIDA

VECES
N

2009 2010 2011

M Clinica Marly

® Fundacion Valle de lili

= IND las americas

M Clinica la sagrada familia comfenalco
Quindio

m Centro medico imbanaco

Fuente: gréfico realizado por los autores.
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7.6.5.1 Anadlisis resultados indicadores de liquidez

La iliquidez es comun denominador en casi todagteanalizadas, a excepcion de
la Clinica de Marly que posee incluso en sus bakmversiones de alta liquidez como los
cDT, los encargos fiduciarios y lass, debido a los excedentes de tesoreria que lenangi
una alta liquidez. Llama la atencién que justameidia sea la entidad que tenga mas
liquidez y a su vez, la que mas descuentos port@rpago concede a sus clientes,
afectando gastos no operacionales; sin duda seadaba politica de negociacion con las
entidades para que les paguen mas rapido. Sidigeneran este gasto no operacional, a la
larga le generan mayor liquidez y se ve reflejatduso en la prueba acida, su razén
corriente pasé en el 2009 de 3,61 veces a 3,946 \watel 2011, lo que quiere decir que
pueden pagar tranquilamente sus pasivos corrigiategue tiene casi cuatro veces en
activos corrientes lo que tienen en deudas coeserin la prueba acida pasaron del 3,39
veces en el 2009 al 3,56 veces en el 2011 queax geda rotacion en inventarios sigue

siendo un indicador muy bueno para el sector.

En otro grupo estan: el Centro Médico ImbanacoPtamotora Médica Las
Américas y la Fundacion Valle Del Lili, quienes larrazon corriente como en la prueba
acida tuvieron resultados mayores a 1, lo que gudecir que tienen con qué pagar sus
deudas corrientes siempre y cuando realicen oprtente el recaudo de cartera, este
resultado del indicador podriamos tomarlo comodomal en el sector de lags, en el
otro extremo de este grupo estd la Clinica La Sagfamilia que tiene un indicador
inferior a 1, comenzando en el 2009 con una rapoamente de 0,39 veces y terminando en
el 2011 con 0,52 veces; al aplicar la prueba &eidal 2009 tena 0,36 veces y en el 2011

0,49 veces, lo que nos muestra que en el corta plaztiene cOmo pagar sus pasivos
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corrientes. Este indicador se ve afectado por lentas por pagar que la Clinica La
Sagrada Familia tiene con la Caja de Compensaait@ogadas como corrientes, sin hacer
abonos a capital, generando un interés mensua. desida en realidad es un capital
invertido en el proyecto que deberia estar en &inpanio y que si en algln momento se
hiciera la exigencia de pagar esa deuda total eor&d plazo no existiria dinero con que

hacerlo.

7.6.6 Resultados comparativos indicadores de valor

Tabla 29RroIC

ROIC 2009 2010 2011
Clinica La Sagrada Familia Comfenalco-

Quindio 0,00% 12,79% 6,86%
Centro Médico Imbanaco 0,00% 27,62% 14,09%
Clinica de Marly 0,00% 18,29% 19,31%
Fundacion Valle Del Lili 0,00% 4,15% 2,70%
IND Las Américas 0,00% 31,13% 26,98%

Fuente:
tabla realizada por los autores.
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Tabla 30. ProductividagTNO

Productividad del KTNO 2009 2010 2011
Clinica La Sagrada Familia Comfenalco-

Quindio -6,55% -4,33% -3,49%
Centro Médico Imbanaco 33,78% 44,14% 35,14%
Clinica de Marly 46,23% 43,62% 47,31%
Fundacion Valle Del Lili 22,76% 22,93% 26,13%
IND Las Américas 24,23% 31,18% 29,35%

Fuente: tabla realizada por los autores.
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Grafico 20. Productividad d&irNO
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Fuente: gréfico realizado por los autores.

Tabla 31. Productividad del activo fijo

2009 2010 2011

Productividad del activo fijo

Clinica La Sagrada Familia Comfenalco-

Quindio 43,65% 35,54% 38,72%
Centro Médico Imbanaco 35,38% 35,14% 34,92%
Clinica de Marly 36,10% 38,47% 37,39%
Fundacién Valle Del Lili 57,87% 60,60% 60,43%
IND Las Américas 12,31% 5,96% 12,03%

Fuente: tabla realizada por los autores.
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Grafico 21. Productividad del activo fijo
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Fuente: gréfico realizado por los autores.

Tabla 32EvA

EVA 2009 2010 2011
Clinica La Sagrada Familia Comfenalg

Quindio 0,00% 6,18% 1,78%
Centro Médico Imbanaco 0,00% 0,33% -11,01%
Clinica de Marly 0,00% 0,42% 1,09%
Fundacion Valle Del Lili 0,00% -8,48%| -10,43%
IND Las Américas 0,00% -1,58% -0,22%

Fuente: tabla realizada por los autores.
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Grafico 22. EVA
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Fuente: gréfico realizado por los autores.

7.6.6.1 Andlisis de resultados de los indicadores de valor

Los indicadores de valor son los mas importantea paalquier entidad, toda vez
gue nos muestran si realmente la empresa est&mdeco no en valores absolutos, y si
realmente la inversion que realizaron los acciasist creciendo, va mejorando de afio en
afo o si por el contrario deberian tener su ingargin otro tipo de actividad. Las cifras
absolutas de utilidad operativap y KTNO, varian de acuerdo al nivel de inversion, ingreso
y costo de cada entidad, pero son la base paédcela@ de los indicadores; rbiC presenta
una tendencia de disminucion en casi todas lagcatinsélo la Clinica de Marly pasa de
18,29% en 2010 a 19,31% en 2011; en el caso derda€ion Valle Del Lili no sélo

disminuye, sino que genera la mas baja rentabilighd,15 % en 2010 a 2,7% en 2011; en
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cambio la Promotora Médica Las Américas tiene e0281,13% y en 2012 26,98%; el
Centro Médico Imbanaco en 2010 27,62% y en 20109%4, y en el caso de la Clinica La
Sagrada Familia es una rentabilidad baja compatadalas tres primerags, en 2010

12,79% y en 2011 6,86%; este indicador nos mueapigm a pesar de la tendencia a
disminuir deberian estar alrededor del 20%, conuedel al menos en tres de las cinco

clinicas.

En cuanto a la productividad detno (hay que tener en cuenta que aqui se analizan
también las valorizaciones sobre el excedente)ifac@ de Marly tiene una productividad
buena del 46,23% en el 2009 al 47,31% en el 2@ldiismo el Centro Médico Imbanaco
del 33,78% en el 2009 al 35,14% en el 2011. La &cidd Valle Del Lili y la Promotora
Médica Las Américas presentan valores entre el622.,y el 31,185% en diferentes afos,
pero la Clinica La Sagrada Familia tiene una prtiddad delkTNO negativa en los tres
afos, -6,55% en el 2009 al -3,49% en el 2011; esgnado por su capital de trabajo

negativo debido a los problemas de liquidez.

La productividad del activo fijo muestra la capacidque tienen para generar
ingresos, entre mas bajo mejora el indicador dehida relacién entre ingresos-activos
fijos, en este orden de ideas no se observa urderei@ marcada en el sector, hay
demasiados extremos; la Fundacion Valle Del Lilile tres afios esta cercano al 60%
teniendo mas activos y no creciendo proporcialmeamteingresos; el Centro Médico
Imbanaco y la Clinica de Marly estan por el ordeh36%, muy cerca de esta cifra en el
2009 esta la Clinica La Sagrada Familia, y la qesgnta mejor indicador es la Promotora
Médica Las Américas que casi con el mismo actipolfigré incrementar sus ingresos. Al

no tener una tendencia marcada en las cinco eedamtria pensarse que si la Promotora
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Médica Las Américas puede tener indicadores tandsuls demags pueden mejorarlos;
en este caso vuelve y toma relevancia la planeamdmversiones de activos fijos que

garanticen que el capital invertido se transformenayores ingresos.

Para concluir tenemos EVA, el cual presenta una tendencia negativa en @das t

las clinicas, excepto en La Sagrada Familia, poirke una pérdida en el periodo de 2009
y al presentar una Utilidad Operativa Después deussto (UODI) positiva en los afios
siguientes; esto hace que se refleje una generdeiéalor en los dos afos, pero con una
tendencia negativa para el afio 2011. Las demasadipresentan valores cercanos al 1% o
negativos; la Clinica de Marly es la Unica quedien progreso leve del afio 2010 al 2011
por un incremento en laobl, el Centro Médico Imbanaco, la Fundacion Valle Cgly la
Promotora Médica Las Américas no estan generankbo sasus propietarios, ya sea por
mayor activo neto operativo o por dismucion eruda! en cada periodo, lo que puede
llevar a los propietarios a trasladar su inversidtra actividad diferente, esto quiere decir
gue la actividad de prestacion de servicios dedsadues atractiva y no llamaria la atencion
para ningdn inversionista, un inversionista no aeavfijar en un sector donde el valor

agregado sea negativo, donde su capital no creataente.

8. RESULTADOS Y ANALISIS DE DATOS

8.1 Clinica La Sagrada Familia

De acuerdo al analisis financiero realizado en liami€a La Sagrada Familia de
Armenia, durante los afios 2009 a 2011, se deterngn@ la IPS ha tenido un

comportamiento variable en excedentes y rentabildbido a las pérdidas marcadas con
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las que termina el aflo 2009, el paso a un exceddioten el afio 2010 y posteriormente
una disminucion del excedente muy considerable glaaéio 2011; a su vez se dio una gran
oscilacibn en la rentabilidad bruta, afectada pas Wariaciones en los ingresos
operacionales y en los costos directos, lo que angpdrmitido encontrar una tendencia
estable en su comportamiento financiero debidemedb piempo de operacion de esta unidad
funcional y al limitado desarrollo de algunos psm® que alun se encuentran en

perfeccionamiento.

Se evidencian unos resultados negativos en logaddies de actividad como
rotacion de cartera, inventarios, proveedores,id&p y EVA. Estos ocasionan que la
operacion de lars sea mas compleja y costosa debido a la necesiladcdrsos para
sostener una cartera superior a 140 dias, coasglaide mantener durante los tres afios una
liquidez negativa permanentemente, lo que origmadisminucion marcada en el poder de

negociacion frente a los proveedores y pérdidaedelwgntos por pronto pago.

Con relacién a la generacion de valor de la empsesancontré que la Clinica La
Sagrada Familia genera un minimo valor a la Caj@ampensacion Familiar hasta el afo
2011, lo que podria inducir al inversionista, eteesaso la Caja de Compensacion, a

trasladar su inversion a otro tipo de negocios.

Analizado el panorama puede concluirse que el ediadnciero de la Clinica La
Sagrada Familia de Armenia ha sido critico duragiteperiodo evaluado, presentando

solamente una tendencia de mejora en el 2010.

La sostenibilidad de l®s se ha dado debido a que la Caja de Compensacibia no

exigido los pasivos que tiene la clinica con efla, el momento en que esto sea una
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obligacién para la Caja de Compensacion, la clinizdendria recursos para pagar estas

obligaciones y sostener la operacion simultaneasnent

Todo lo anterior denota una situacion financieraotdi@ vulnerabilidad que pone en
riesgo la sostenibilidad futura de la empresa. @gpecto al modelo financiero ders, se
encontré que esta basado principalmente en eltarédierno, a través de proveedores,
pasivos con la Caja de Compensacion y obligacidinescieras; se debe aclarar que la
compra de la edificacion y los equipos se reali@cvédito y no se asignd un patrimonio
autonomo suficiente para el inicio de operacioBgscuanto a la composicion del ingreso
operacional este se distribuye casi en su totalidadcostos directos y gastos de
administracion, dejando un margen muy estrecho paearentabilidad operativa. Con
relaciéon a los ingresos, la situacion es aln magplEa si tenemos que la politica de venta
es también via crédito y con un riesgo grande @oias como: glosas, devoluciones, falta
de recursos de algunas administradoras de planasnédéicios y liquidacion de las mismas

por razones de orden administrativo.

8.2 Clinica de Marly

La Ips presenta una composicion financiera positiva, dstido a su bajo nivel
de endeudamiento con niveles incluso del 12,79%estis activos. De acuerdo a sus
resultados se evidencia un nivel de liquidez adtaye casi todo su activo esta apalancado
en el patrimonio. Posee también una muy buenaildiston del ingreso operacional,
porque el costo directo no seobrepasa el 76% detso operacional, adicionalmente el
gasto de administracion presenta unos niveles &oke a los ingresos operacionales, sin

sobrepasar el 12,15%.
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Esta clinica ha venido incrementando sus ingrestre s afios 2009 y 2011, pero
sus costos directos y gastos de administracioraseaimentado en mayor proporcion, lo
gue la conduce a una disminucion de la utilidadekmperiodo analizado, pasando de
$14.158.000.000 a $12.121.000.000 después de itogue® anterior nos lleva a concluir
gue a pesar de tener un muy buen excedente caectes sector, si se hubiera mantenido
la tendencia entre los ingresos y egresos los tegld podrian arrojar una mayor

rentabilidad.

Con relacion a los indicadores se encontré que linic@ de Marly tiene una
tendencia de mejoramiento en casi todos los itemsspecial el de rotacion de cartera, que
es tan sensible para las entidades de salud, padantD2 dias en el 2009 a 81 dias en el

2011.

Llama la atencién que existen dos indicadores desdhles para la entidad como
son: la rotacion de inventarios que paso de 174 afl3 dias, debido al incremento en el
saldo final de sus inventarios de medicamentossanmos para desarrollar sus labores
asistenciales; y la rotacion del activo total, y& g@sta empresa no logra generar en el afo

ingresos operacionales superiores al valor dedivos.

En cuanto a los indicadores no tradicionales, todmssentan un muy buen
comportamiento, debido a que sus excedentes s@tacdes en el tiempo y al margen que
existe entre los ingresos operacionales costosctdgey gastos de administracion,
generando asi para sus accionistas un valor agrqgagitivo, lo que hace que sea una

inversion atractiva de mantener y de adquirir p@lquier inversionista.
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8.3 Fundacion Valle Del Lili

Esta entidad presenta una composicién basada éitosrée mediano y largo plazo y una
alta deuda con sus proveedores, la cual se inobetneante el periodo analizado, pasando
del 40,33% al 49,10%; esto debido a un plan deimreinto en infraestructura, lo que

origind a su vez un incremento de casi el doblmgigastos financieros.

Se encontrd que de todas las entidades atatizzs la que mas ingresos operacionales
obtiene, llegando hasta 247 mil millones de pesimsembargo, llama la atencién que su
rentabilidad no es la mas grande dedasstudiadas, esto debido a que la composicion del
costo directo frente al ingreso operacional sencaementando y llega hasta niveles de
90,19%, lo que origina que su excedente haya digdoncasi tres veces llegando a valores

de 3 mil millones de pesos.

Con relacion a sus indicadores la rentabilidaé activos, patrimonio y operativa,
presentaron una disminucién mas marcada durarperéddo de estudio. Su rotacion de
cartera se ha venido incrementando de manera jpayléd que tiene un efecto negativo
debido al nivel alto de ingresos que tiene la aticgtste efecto es mas fuerte aln si se tiene
en cuenta que durante estos tres afios la institdeinuyo la rotacion de proveedores, lo
gue significa que esta pagando mas rapido susraiasepor actividades propias del
servicio; a pesar del elevado nivel de ingresodpgm superar en ingresos operacionales
el valor de sus activos, lo que hace que la ratad& activo fijo no llegue a 1 durante el

tiempo del andlisis.

Con respecto a la liquidez la fundacion preséunenos indicadores para el pago de sus

deudas a corto plazo, sin embargo, al soportar gaate de su liquidez en cuentas por
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cobrar a clientes se hace vulnerable, dado el das@trasos en pagos por parte de las

aseguradoras.

En cuanto a la generacion de valor de esta ingiitucebido a su escaso excedente y al
bajo resultado en la productividad aelic frente a la inversion reflejada en el patrimonio
tan alto que tiene, es la entidad que menos vaoerg de las analizadas a lo largo del

trabajo.

8.4 Centro Médico Imbanaco

La composicion financiera del Centro Médico Imbanae ha venido modificando,
partiendo de manejar su propios recursos a tragképatrimonio en el afio 2009, con un
32,73% de pasivos, pasando a tener soportado iso actravés de pasivos externos, con
un 59,74% para el 2011 de deuda; lo anterior ggnaripor la adquisicion de obligaciones
financieras a largo plazo en el afio 2010, destmadk construccion de edificaciones a

través de leasing, las cuales se ven reflejadatamtivo .

Con relacion a los ingresos operacionales se esi@em incremento cercano al 8%
durante el periodo evaludado, igualmente los cosliosctos de operacidbn se han

incrementado en un 10% aproximadamente.
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La rentabiliad se ha incrementando progresivamesrieun nivel superior a los
ingresos, esto motivado especialmente por el inen¢onde los ingresos no operacionales,

con dos aspectos representativos que son descti@atoseros y aprovechamiento.

Se encontré que la rentabilidad sobre el activeehalo una ligera disminucion, ya
gue el crecimiento porcentual de activos es supeati@recimiento de la rentabilidad en
este periodo. La rentabilidad del patrimonio hadsiconstante, ya que el patrimonio en si
no ha presentado mayor variacion, adicionalmentereiatabildiad operativa y la
rentabilidad bruta presentan una ligera disminudi@bido a que los costos y gastos
operacionales se han incrementado en una mayorongiop que los ingresos

operacionales.

Los indicadores de endeudamiento han tenido urenmento significativo por la
adquisicion de edificaciones a través de préstamasgo plazo, lo que puede ocasionar un
riesgo financiero para la entidad, de no ser bieanejado el edeudamiento por el

incremento de intereses.

La rotacion de cartera se ha venido posterganda aéd, una diferencia final de
veinte dias durante el periodo analizado, estoi@tasla necesidad de requerir mas
recursos para el capital de trabajo; también ermoats que se ha venido desembolsando
mas agilmente el pago a proveedoras, lo que aglain@cesidad de mayores recursos

permanentemente.

Debido al incremento en activos y al no crecimieatoingresos en la misma
proporcion, la rotacion del activo total ha vendieminuyendo, lo que nos indica que la

institucion no logra generar en el afio un valoiilsinal de sus activos.
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Hablando de la liquidez del Centro Médico Imbanamoservamos que el
comportamiento en estos tres aflos ha sido conrtetladal mejoramiento, ya que al cierre
del 2011 por cada peso que debe a corto plazo 86 centavos para pagarlos, esto
motivado especialmente por la disminucién de ldgjationes a corto plazo y el pago mas

rapido a proveedores.

En cuanto a los indicadores de valoriPgposee niveles buenos de productividad
del rRoIC, delKTNO y de los activos fijos, por los excedentes qu@resentado durante el
estudio, si embargo, al analizar la generacionalier\de la empresa, llama la atencion que
para 2010 la entidad presentoaya positivo de 473 millones, el cual cae drasticament
el 2011 debido al incremento del activo neto opesajue llegd a duplicarse con respecto
al del 2009, y con unaobl que tendid a la baja. Esto hizo que la empreddigrarvalor en

36.354 millones de pesos.

8.5 Promotora Médica Las Américas

La composicién financiera de este grupo tambiéa leasada en el crédito, el cual
ha estado constante durante el periodo evaluadient® en cuenta que el incremento en

pasivos se ha visto reflejado en activos fijos.

Los ingresos de la Promotora Médica Las Américasitha incrementandose en el
tiempo de manera sostenida, igualmente sus cogtss fo que marca una tendencia
estable en su comportamiento financiero y en cuanteu excedente, sin mayores
variaciones. El costo directo representa el 73,28 inigreso operacional durante el

periodo, y el gasto de administraciéon es del 16,48%romedio.
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Es importante también mencionar que los porcentdgesentabilidad sobre los
activos y sobre el patrimonio, de la utilidad opgeay de la utilidad bruta, no tuvieron
mayores variaciones durante el tiempo evaluado, st un crecimiento muy medido

también en los costos y los gastos.

Con relacién a los indicadores de actividad eneomdis que la rotacion de cartera
crecio levemente del 2009 al 2011, mientras queotacion de proveedores disminuyo
levemente en el periodo evaluado lo que origindeleesidad de algunos recursos para el

capital de trabajo.

Llama la atencion en estes la rotacion del activo total, ya que logra obteeer
ingresos operacionales un valor similar a sus estitotales, lo que dice del buen
aprovechamiento que tienen losactivos fijos, inzlpara los afios 2009 y 2010 los ingresos

fueron superiores a sus activos.

Con relacion a la liquidez se di6 un mejoramiemtmgpesivo hasta tener 1,47 veces

en activo corriente con qué pagar sus acreencag@plazo.

La rentabilidad dekoic y elKTNO son estables para el sector, debido a que mantuvo

un nivel de excedentes con casi la misma inversion.

El EvA, en el afio 2010 y 2011, fue negativo, con ten@ealcmejoramiento, lo que
denota que la empresa esta generando valor, lesjimeula a los inversionistas a participar

en este tipo de empresas.
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8.6 Analisis Clinica La Sagrada Familia frente a las demas IPS

De acuerdo al analisis realizado de la Clinica agr&a Familia de Comfenalco-
Quindio, frente a la demass estudiadas, se determind que la composicion que se
encuentra en peores condiciones financieras eage@a Familia, ya que por ejemplo la
Clinica de Marly presenta indicadores de endeuddmien promedio de 14,49% durante
los tres afios estudiados, mientras que la Clinic&agrada Familia presenta este mismo
indicador en promedio de 93,31%. Ies que esta mas cercana a la Sagrada Familia es la
Promotora Médica Las Américas, de 60,16% promedilm® tres afios, con una diferencia

de 32% frente a la Sagrada Familia.

En cuanto a la distribucion del costo directo gadto de administracion la Sagrada
Familia es la entidad que mas proporcion utilizd idgreso operacional para esta
destinacion, llegando a un 99,36% para los tres.dflay otras entidades como la Clinica
de Marly que destina sélo el 85,65% durante loBnok tres afios para cubrir costos
directos y gastos de administracion, pero tambéansontré que la Fundacion Valle Del

Lili es la que mas se acerca a la Sagrada Faroitiain 95,93% del ingreso operacional.

De acuerdo a la rentabilidad observada la ClinieaSagrada Familia es la de
peores resultados frente a las demas, teniendaemacque fue negativa la rentabilidad
sobre activos y la rentabilidad sobre patrimonion Gas demasspaso lo siguiente: la de
mejor indicador es la Clinica de Marly, con unatabilidad sobre activos de 9,77%,
seguida de la Prmotora Medica Las Américas, cam n@mtabilidad sobre activos de
4,04%, posteriormente esta el Centro Médico Imbacaa 3,73% , por ultimo tenemos la

Fundacién Valle Del Lili con una rentabilidad sobasetivos de 1,62%. Esta misma
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tendencia se observa en la rentabilidad sobreteimmio y la rentabilidad operativa, sin
embargo, con relacion a la rentabilidad operatev&linica La Sagrada Familia muestra un
resultado promedio de 0,65%, en el periodo evalusidado igualmente la mas baja de
todas lasips estudiadas, en parte por la complicada situaciéantiera descrita

anteriormente.

Al hacer el comparativo del endeudamiento de lai€diLa Sagrada Familia con
las empresas analizadas, encontramos que tiendtaumigel de endeudamiento y un
marcado apalancamiento, con una gran ventaja, sjla entidad que menos patrimonio
tiene con respecto a sus pasivos, o que hacelqodieador de apalancamiento muestre
una cifra que pareciera desbordada: 1.426,3%, cu@nempresa que mas cerca esta es la
Promotora Médica Las Ameéricas con 151,19% promedicapalancamiento en los tres

anos.

En cuanto a la actividad, notamos que la Clinicé&Bhgrada Familia conserva una
tendencia similar a las empresas objeto de esyadique la rotacion de cartera sobrepasa
los 120 dias, excepto la Clinica de Marly que smsa los 100 dias a pesar de su alta
liquidez, en los pagos a proveedores es la emppesanas se demora en pagar a sus
proveedores terminando en el 2011 con 97 dias ragetds demas estan por debajo de los
60 dias. A pesar de estos indicadores la ClinicRdgrada Familia es la que mas ingresos
genera con relacion a sus activos fijos, es laalmmpresa en la que los ingresos

operacionales producidos en un afio son superibkedoa de sus activos, lo cual muestra
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un aprovechamiento ideal de sus instalacionesstncaso, la empresa que mas se acerca
en indicadores es La Promora Medica Las Américas. @eocupantes los resultados del
Centro Médico Imbanaco, que terminé el afio 201 kgerdo en ingresos tan sélo la mitad

del valor de sus activos fijos.

Si bien generar ingresos es importante, uno deitBies que nos demuestra
sostenibilidad de la empresa en el tiempo es ladég, en este caso la Clinica La Sagrada
Familia por la historia econémica que posee y psrdeudas que adquirio con la Caja de
Compensacion, presenta una liquidez totalmenteidetda ya que tiene menos de la mitad
en activos de alta liquidez, para pagar sus compaminmediatos. El extremo en este caso
es la Clinica de Marly, la cual tiene en promed®43reces el activo corriente para pagar
sus pasivos liquidos. Como se observa, es unaddier muy alta y ninguna de las clinicas
objeto de analisis tiene indicadores como este.deamenos liquidez entre ellas la
Promotora Médica Las Américas, con un promedio,d& teces, dejando con entrever una

situacion critica para la Clinica La Sagrada Fantibn respecto al sector.

Con referencia a los indicadores de valor, al coarda Clinica La Sagrada Familia
con las demas empresas se encontrd6 un comportanigjot en la productividad debic,
pero no negativo y no menor como en la mayoriandeadores, lo que nos muestra una
oportunidad de crecimiento en la medida que sdardmgenerando ingresos operacionales
superiores a los activos fijjos y se mantenga uialad operativa positiva. En este
indicador la clinica sobrepasa a Valle Del Lili, gyae ésta obtuvo una rentabilidad
operativa baja frente a los activos invertidos 3%4promedio para 2010 y 2011); las
demas clinicas referentes tienen indicadores gggrl cerca al 30%, como la Promotora

Médica Las Américas. Caso contrario sucede conrddygtividad delkTno, siendo la
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Unica clinica con indicador negativo, esto por ®fede la liquidez al ser superiores los
pasivos corrientes que los valores en caja banowentarios, haciendo que el valor sea
negativo y con igual efecto en el indicador, nireyde las clinicas analizadas presenta este
comportamiento. Con respecto a la productividadagél/o fijo se observa una tendencia
muy similar a la mayoria de las clinicas, puedersecue el Centro Médico Imbanaco, la
Clinica de Marly y la Clinica La sagrada Famili®ggntan comportamientos similares,
alcanzando ingresos operacionales superiores adiv®s fijos, lo que demuestra una

buena utilizaciéon de los mismos.

De otro lado estd Valle Del Lili que no logr6 teresta capacidad en la misma
proporcion y la Promotora Médica Las Américas qua, el contrario, tiene indicadores

excelentes con poco activo fijo y genera mayoraagroperacional.

Una tendencia marcada en el sector es present@wvAimegativo o muy bajo,
debido a las grandes inversiones de capital queaizan y la poca productividad que
generan todas las empresas objeto de estudioteras por la composicion financiera
gue tiene la Clinica La Sagrada Familia el patrim@s bajo, y en los afios que presenta
excedente genera valor agregado a la inversionaegemes pequefios y con tendencia a la
baja, pero positivos; lo que no sucede con el Gavitrdico Imbanaco, la Fundacién Valle
Del Lili y la Promotora Médica Las Américas, queninEvA negativo y poca rentabilidad
para inversiones patrimoniales; la Unica que estéacen el indicador es la Clinica de
Marly con una cifra cercana al 1% en ambos afioguédemuestra que el sector de las
clinicas y de la salud en Colombia definitivamente es un sector atrayente para los
inversionistas de capital, hasta tanto no existaraforma de fondo que pueda garantizar el

flujo de recursos de sistema, tanto en el réginsertributivo y subsidiado, y de esta forma
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propiciar un mejoramiento continuo en la calidadadprestaciéon de los servicios de salud

a toda la poblacion.

9. DISCUSION

De acuerdo con la revision tedrica y los resultaslatenidos con las indagaciones
en este estudio, se refuerza el planteamiento dwitlaidad del sector de la salud en
Colombia, teniendo en cuenta que se eligieron aaéisl representativas en el pais y con

varios afios en operacion para hacer la comparacion.

Se muestra una realidad, los margenes de rededbipara lags en la actualidad
son muy bajos, frente a un nivel de ingresos que@mple vista pueden ser altos, pero
existen varios factores que hacen costosa la dparde lasiPs, como los requerimientos
de tipo legal y de habilitacion, que son cada veés mexigentes, lo que conduce a una
inversion mucho mayor en tecnologia, equipos biacodd personal asistencial e

infraestructura.

Se evidencio que el costo con respecto al persmigtencial es muy alto, pero que
definitivamente se necesita para el funcionamiel@dos servicios; adicionalmente, en
nuestro pais no hay ninguna regulacion con respeltt® honorarios de los especialistas en
medicina, normalmente su remuneracion se da pdrgérico, por una cifra que la da el
mercado, y que varia en cada una de las regionesamto esto también es un factor que
afecta de manera directa los objetivos y las métascieras de cualquier clinica u

hospital.
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De acuerdo a los referentes tedricos de este estmh relacion a los indicadores
de endeudamiento, Ledén Garcia (2009) nos dice ¢uendeudamiento, junto con la
liquidez y la rentabilidad, son los signos vitatkess cualquier empresa, no obstante para la
Clinica La Sagrada Familia encontramos resultadog diferentes de lo propuesto en la
teoria, ya que el nivel de endeudamiento es moypalt las razones previamente anotadas
y la liquidez estd muy golpeada por la rotaciorcdeera, que también se encontré en el
analisis con promedios en general superiores #20glias; y si vamos a hablar del margen
de rentabildiad también se encontr6 muy estrechal periodo mencionado, una parte del
periodo analizado arrojé una rentabilidad negagraande, lo que nos permite pensar que
estos signos vitales estan muy débiles erdg que se requiere una reingenieria a nivel
administrativo, asistencial y de servicios que permrmejorar las condiciones actuales

encontradas en el estudio y poder asi garantizaabilidad futura.

Si hablamos del endeudamiento, el indicador delildda La Sagrada Familia esta
completamente alejado del esperado, segun la t&yggiamente se han explicado algunas

razones propias de ks que nos desvian de este resultado.

Al comprar los resultados obtenidos en los indicaslale actividad de las empresas
analizadas encontramos como estos son contraritus a&sperados de acuerdo a la base
tedrica y a la fundamentacién financiera para aualgempresa, cuando hablamos de
rotacion de cartera, rotacion de inventarios ociétadel activo total, segun Garcia (2009),
estos muestran la eficacia con que una empreszalgils activos, en general las empresas
deben buscar generar la mayor rentabilidad con minma de inversion; en este item
efectivamente destacamos los resultados obtenidogefa la teoria, ya que la Clinica La

Sagrada Familia es la empresa que mas ingresosaggeeacuerdo a sus activos fijos, y
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esto es importante destacarlo pues las dersdigvan mucho mas tiempo en el mercado lo
gue les permite haber superado una curva de apegadjue en este caso para la IPS La

Sagrada Familia aun persiste.

Tocando ya el punto de los indicadores de valog spn aquellos donde todo
admnistrador e inversionista debe centrar su aangi segun Garcia (2009), &lA y la
cultrua EvA deben estar presentes en toda empresa que queesx § trabajar mejor,
vemos como la Clincia La Sagrada Familia ha teaidevA positivo en algunos momentos
del periodo evaluado, lo que llama la atencionacente frente a otrass que
efectivamente presentan WwVvA permanentemente negativo durante todo el periodo

evaluado.

Todo lo anterior nos conduce a pensar que lagungthes prestadoras de servicios
de salud en Colombia deben enfocar sus esfuerzasppader ser productivas con pocos
recursos, a buscar minimizar sus costos y gastoelggir muy bien las entidades con las
cuales van a tener relaciones comerciales pagodst garantizar un flujo de recursos que
al menos permita continaur la operacion de lagtucgdbnes y no desmejorar en prestacion

de servicios ni en el sistema de garantia de chédasalud.

10. conclusiones

De acuerdo a la observacion y a los andlisis dedssltados se encontré que el
modelo financiero mas predominante en el sectorladesalud es el basado en el
endeudamiento externo en proveedores y créditaadiaros, de tal forma que cada vez el
patrimonio respalda mas al activo; esto hace gaaisesector que genere un alto nivel de

gastos no operacionales via intereses.
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La Clinica La Sagrada Famila de Armenia tiene umpmtamiento similar a las
demés, con relacién a su modelo financiero, coniuel de endeudamiento superior a un
90% en cada uno de los tres afos, lo que marcaiferancia grande frente a las demas,
debido a que la inversion que su propietario rédiie a través de crédito y no con un
patrimonio autbnomo, lo cual podria generar dosrestos: el primero que se obligue a la
clinica a hacer el pago de la deuda a la Caja dep€psacion, lo que generaria una
iliqguidez total y un cierre inminente de la entidabisegundo es que esta deuda se convierta
en una inversion, a traveés de patrimonio, paradm @e Compensacion, generando una

liquidez positiva para la clinica como unidad dgowéos a largo plazo.

A nivel financiero la Clinica La Sagrada Familieceggnta un mayor grado de
vulnerabilidad frente a lass evaluadas, ya que su endeudamiento, la participadel
costo directo y el gasto de administracion sobregreso operacional, su rentabildad de
activo, patrimonio y utilidades son mas criticagnparadas con las otras entidades
evaluadas. Esto ubica a la Clinia La Sagrada Fasriliuna situacion de riesgo econémico,

financiero y de continuidad en la prestacion delism®.

El estado de resultados de la Clinica La SagradailiBaha sido muy variable
durante el periodo estudiado, por la puesta enhaate lapsy por las grandes variaciones
administrativo asistenciales que ha ido experinmeldda entidad a lo largo del tiempo, ya
gue se ha logrado tener una tendencia estable ews&b directo y en el gasto de

administracion.

La liquidez de la Clinica La Sagrada Familia hao gigtrmanentemente negativa

durante el periodo, a pesar de una leve mejoriapoesentd del 2009 al 2011, lo cual
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representa el factor de mayor riesgo en la operad#laiPs, y donde se deben enfocar

todos los esfuerzos para garantizar su viabilidaa 4.

Los balances generales de la Clinica La Sagradali&amurante el periodo
analizado, no presentan variaciones significatieas cuanto a su comportamiento y
composicion, debido a que durante el perido 20B®14 el crédito utilizado con la entidad

financiera estaba en periodo de gracia y por lmtanabono al capital era minimo.

Se observa en general que la prestacién de sendei salud, bajo la normatividad
vigente, no es atractiva para ningun tipo de isieeista debido a los riesgos de liquidez y
al bajo nivel de rentabilidad, lo que afecta dmewtnte la calidad en la prestacion de

servicios de salud.

11. recomendaciones

Para mejorar la composicién financiera del progr&tfiaica La Sagrada Familia se
podria transferir a Comfenalco el edificio comoiaxtfijo y que a cambio asuma las
deudas con bancos y parte del pasivo con la missjed@ Compensacion, a cambio de un
canon mensual por arrendamiento. Si bien a largpopjenera un gasto constante, en el

corto mejora flujo de caja y su composicion finanai

La distribucion del ingreso operacional de la Chnia Sagrada Familia debe tomar
acciones que le permita llegar a niveles cercah®8%, esto implica una reduccion en el

costo directo y en gastos generales de 9,35 ppudosentuales; y si tomamos como
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referencia la mejor clinica en este aspecto (Glidie Marly) tiene una meta para lograr el

13,71% promedio.

La participacion de los ingresos no operacionakssté al ingreso debe ser cada vez
mayor buscando generar actividades que le permitajorar sus excedentes: como
renegociaciones con sus proveedores para descuemtgsronto pago, arrendamientos,
ingresos por participacion, publicidad, o acadésji@mmo los posee la Fundacion Valle
Del Lili; a la par los gastos no operacionales dedesminuir o ser fuente de mayor

liguidez como los descuentos por pronto pago atelse

Tambien se puede bajar la participacion porcentigalos costos directos y los
gastos de administracion no sélo con la disminueid erogaciones si no conel incremento
en ingresos por cualquiera de las dos vias ladatilibruta y operativa mejoraran lo que

beneficiara los indicadores de productividad ems$asls calculos

Un mecanismo para inyectar recursos a la operai@dla clinica es mejorar sus
indicadores de actividad, la rotacion de cartera defbe sobrepasar la rotacion de
proveedores, para ello se deben buscar estramandss clientes para mejorar los tiempos
de revision y presentacion de cuentas, glosas pspdgn el sector de prestacion de
servicios de salud se podrian manejar tarifas efifgales a las empresas administradoras
de planes de beneficios de acuerdo a los tiempgsmges, entre mas se demore el pago
mas alta sera la tarifa y viceversa, pero soloptieaad el descuento en el momento del
desembolso; esta estrategia, que se observa dimieaCe Marly, con un correcto manejo
en los descuentos por pronto pago elevan los gastagperacionales y le permite a la

clinica obtener recursos que le hacen tener migjoidez; y si a la par se toman politicas
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con proveedores de tiempos de pago y descuentasrciaias los indicadores de actividad

se mejoraran influenciando necesariamente a Itiguldez.

En un sistema de salud como el colombiano, tal céonamos en el marco juridico
y con los indicadores financieros observados, gbmeecanismo para mejorar todos los
indicadores de valor es modernizar las politicazragcondmicas del sector; esto no
depende de las empresas evaluadas porque conmads todas tieneBITDA, KTNO Yy ROIC
con buenos margenes de productividad, y todas n@rsena tendencia de no generacion
de valor EvA); esto nos lleva a evaluar la continuidad para f@oailco como propietaria
de la Clinica LaSagrada Familia en un negocio ddodeindicadores son en general
negativos y tienden a agravarse cuando se anal@dalica frente a las demas empresas del
sector, esto ligado a que en el 2012 no hubo paditmacroeconémicas que buscaran, por
parte del gobierno nacional, mejorar el flujo deursos, principal problema resultado de
nuestra evaluacion; esto nos hace dejar como swug@ra evaluacion de la continuidad de

un negocio con graves indicadores financieros ynaocha incertidumbre juridica.
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APENDICES

Apéndice 1. Matriz de indicadores

MATRIZ INDICADORES

Indicadores

2009

2010

2011

Estructura financiera

Del balance pasivo sobre el activo

Del patrimonio sobre el activo

Del costo sobre el ingreso operacional

Del gasto de administracion sobre el ingreso operacional

Del ingreso no operacional sobre el ingreso operacional

Del gasto no operacional sobre el ingreso operacional

Rentabilidad

Rentabilidad sobre activos

Rentabilidad sobre patrimonio

Rentabilidad operativa

Rentabilidad bruta

Endeudamiento

Endeudamiento

Apalancamiento

Actividad

Rotacidén de cartera

Rotacién de inventarios

Rotacion de proveedores

Ciclo operativo

Rotacidén de activo total

Liquidez

Razén corriente

Prueba acida

Valor

Utilidad operativa

Clo

KTNO

ROIC

192



Productividad del KkTNO

Productividad del activo fijo

EBITDA

TOTAL OBLIGACIONES FINANCIERAS

Patrimonio operativo

Total estructura financiera

VALOR ECONOMICO AGREGADO

EVA histérico

Capital de trabajo operativo

Menos: cuentas por pagar proveedores de bienes y
servicios

Capital de trabajo neto operativo

M@és: activos fijos de operacion

TOTAL ACTIVO NETO OPERATIVO

UODI (Utilidad Operativa Después de Impuestos)

Rentabilidad sobre el Capital Invertido (%ROIC)

Menos. Costo de capital del ANdeO

Igual: ganancia econémica

EVA DE LA EMPRESA

CREACION DE VALOR

Fuente: realizado por los autores.

Apéndice 2. Matriz de balances generales

ENTIDAD
BALANCES GENERALES DICIEMBRE 31
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DICIEM DICIEM
BRE DE | COMPOSI | BRE DE
CUENTAS 2009 CION 2010

COMPOSI
CION

DICIEM
BRE DE
2011

COMPOSI
CION

DE
20
09

20
10

DE
20
10

20
11




ACTIVO
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PASIVO

PATRIMONIO

PASIVO Y
PATRIMONIO

INGRESOS

COSTOS DE
PRODUCCION U
OPERACION

UTILIDAD BRUTA

GASTOS

ADMINISTRACION

INGRESOS NO
OPERACIONALES

GASTOS NO
OPERACIONALES

EXCEDENTE O
PERDIDA

Fuente: realizado por los autores.




