DISENO E IMPLEMENTACION DE UNA METODOLOGIA PARA EL
DIAGNOSTICO FINANCIERO DE COMPARTA EPS-S REGIONAL ORIENTE.

MARLYN ADRIANA CARDENAS GONZALEZ

UNIVERSIDAD INDUSTRIAL DE SANTANDER
FACULTAD DE INGENIERIAS FISICOMECANICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS INDUSTRIALES Y EMPRESARIALES
BUCARAMANGA
2010



DISENO E IMPLEMENTACION DE UNA METODOLOGIA PARA EL
DIAGNOSTICO FINANCIERO DE COMPARTA EPS-S REGIONAL ORIENTE.

Autor
MARLYN ADRIANA CARDENAS GONZALEZ

Trabajo de Grado para optar el titulo de

Ingeniera Industrial

Director
Juan Benjamin Duarte Duarte

Ingeniero Industrial

Codirector
Albeiro Hernan Suéarez Hernandez

Ingeniero Industrial

UNIVERSIDAD INDUSTRIAL DE SANTANDER
FACULTAD DE INGENIERIAS FISICOMECANICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS INDUSTRIALES Y EMPRESARIALES
BUCARAMANGA
2010



AGRADECIMIENTOS

AlT ngeniero Juan Benjamin Duarte Duarte,
Director del presente Proyecto,

Por su aporte invaluable.

Al Ingeniero Albeiro Herndn Sudrez Herndndez,
Director Financiero de COMPARTA EPS-S R, Oriente,

Por su apoyo incondicional y experiencia profesional.

A Nini y Mireya comparieras de trabajo,

Por su colaboracién en cada etapa del proyecto.

A COMPARIA EPS-S R, ORIENTE,
Por brindarme la oportunidad

Para realizar el presente proyecto.

A todos los que de una u otra forma,
Contribuyeron a la finalizacion de este proyecto,

Mi mds sincera gratitud.



DEDICATORIA

A Dios por permitirme culminar esta etapa de mi vida
En compaiiia de mi familia,

Por bendecirme y guiarme en cada momento.
A mi madre por ser mi amiga incondicional,
Mi aliento en momentos dificiles,

Por todo su amor y sus oraciones.

A mi padre por ser el apoyo para levantarme cada dia

Y sequir luchando.

A mi hermano Yeffer por ser mi ejemplo a sequir

En el afdn de consequir este suefio.

A mis hermanos Juan Pablo y Lizbeth

Por sus buenos deseos y alegrias compartidas.

A Alvaro por brindarme su apoyo y amor.



CONTENIDO

Pag.
INTRODUGCCION...covuvrmeeeeeveeevesssssssseesessesssssasss s sessss s sesssssss s s sessss s s sessessss s 12
1. ESPECIFICACIONES DEL PROYECTO ..ottt 14
1.1 OBJIETIVO GENERAL ...ttt sttt sttt s et nensens 14
1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS ... 14
1.3 ALCANCE DEL PROYECTO ....cccttrrieirieieisieiesesieie sttt sttt nesens 15
1.4 JUSTIFICACION. ...ttt sas st sas s sassassan s 15
1.5 METODOLOGIA DEL PROYECTO .....cciiiirieiiririeitreeieesieiesesie ettt sessene 16
2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA .....oiieeeteeeeee ettt st se s seses st s senae s 18
2.1 IDENTIFICACION DE LA EMPRESA .....oooiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesves e es s ses s sansanns 18
2.2 PROPOSITO ..ottt ettt ettt a et s et ss s ese b e se s ebese st esesessesasessesans 18
2.3 MISION .ottt e 19
2.8 VISION ..ottt s 19
2.5 POLITICA DE CALIDAD ....ooouieeeeeeeeeeeeete st sesa st se s s st es st ssan s 19
2.6 MODELO ORGANIZACIONAL......cctitrieieteieerieieesieeresieesessesesessesesssseesseseessesesessenessssenenses 20
2.7 MODELQO DE NEGOC IO ......ccitiirieiiririeisieieesieiesisiete sttt sss e ssesenessesenessenenees 24
3. MARCO TEORICO ..ottt ettt ettt ssesasessesassesesessesesessesesessesensnsesensass 26
3.1 LECTURA E INTERPRETACION DE BALANCES .......cooieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 26
3. 2 DIAGNOSTICO FINANCIERO ......couieveeeeeeeeeesee e es st ss s sssansaens 27
3.2.1 ANAIISIS PreliMINar:......cccooeeeeeeieee ettt ne e e s seneenens 28
3.2.2 ANAIISIS FOIMAL ...ttt st b ettt sb et 28
3.2.3 ANAIISIS REAL ...ttt sttt et a et sae st seaens 29
3.3 RAZONES FINANCIERAS.......coo ettt sse e s st se e ssene e 29
3.3.1 Razones 0 INdiCeS de LIQUILEZ: ........c.ccvevreieereeieereisieeeee et 30
3.3.2 RAzONES 0 ACHVIAAM........eoiieiiiee ettt bt 33
3.3.3 Razones de Rentabilidad:...........ccooeiiieeieeee e 37



3.3.4 RaAzoNES de ENAEUAAMUENTO: ....eeiiiiiceieieeee ettt ettt e ettt e e e seae e e e s s essateeeesessaaaeeeessas 45

3.3.5 Otras Metodologias IMPOMtANTES .........cceceverieriirireceeeeeerere e sresreas 48
3.4 PRESUPUESTO DE EFECTIVO ...ttt sttt st sieste st sie et sae e sae e s 57
4. DIAGNOSTICO FINANCIERO EN COMPARTA EPS-S ..ot 61
4.1 METODOLOGIA PARA DETERMINAR LAS NECESIDADES DE INFORMACION

FINANCIERA ..ttt sttt st sttt e te et s et e sbeesbe e teesaesaeesbe e seentesbeenseenseensesanesee nee 61
4.2. ANALISIS FINANCIERO DE COMPARTA . ...ttt ettt eeveeeeetve e eeree e eavea e 63
4.2.1 INDICES DE LIQUIDEZ ..ot sesss s 63
4.2.2 RAZONES DE ACTIVIDAD ...ttt ettt eetee ettt eeetveeestee e estveeastbeeesareeeessseeeenns 69
4.2.3 RAZONES DE RENTABILIDAD .....oooitteiee ettt ettt ettt 73
4.2.4 RAZONES DE ENDEUDAMIENTO ....oiiiiiiiiisieete ettt et 84
5. PRESUPUESTO DE EFECTIVO ..ottt ettt et 85
6. DISENO DE LA METODOLOGIA FINANCIERA .......ooooieeeeeeeeereereeeeeesseee s enes e 89
7. VALIDACION ..ottt sttt 109
CONCLUSIONES. ... .ottt sttt s e et e e e st e s te e sateensteebeesbeesnbeasnseesaeeenses 111
RECOMENDACIONES ...ttt ettt ettt ste e testessaesaeesbeessessaesaeenseensesnsesasensesnss 113
BIBLIOGRAFIA ...ttt sttt 115



ILUSTRACIONES

Pag.
llustracién 1 Organigrama Nivel Nacional ...........cccccoeoiiiiiic e 21
llustracién 2 Organigrama Nivel Regional............ccccoeoiiiiiiiiic e 22
llustraciéon 3 Organigrama Nivel Departamental ............cccccceeeiiiiiiieee e 23
llustracién 4 Tasas de interés implicitas en el Balance General ..........cccccccovvvvviveeeee e, 40
llustracion 5 Arbol combinando rentabilidad Al y relacion activo-patrimonio. .................... 43
llustracion 6 Arbol a partir de la rentabilidad operativa y la contribucion financiera. ......... 44
llustracion 7 Grafica Razon Corriente COMPARTA . ......ooi it 64
llustracion 8 Capital de trabajo COMPARTA ......ooiiiiiiece e 67
llustracion 9 Prueba Acida Modificada COMPARTA .......covoveuereeeeeeeeeeee e, 68
llustracién 10 Grafica Cuentas por Cobrar COMPARTA .......ccciiiii et 70
llustracién 11 Grafica Rotacion de Cuentas Por Pagar.........cccveeeeeeiiiiiiiieeeeeessiieee e e 72
llustracién 12 Grafica Rentabilidad Operativa COMPARTA .......vviiiiiiieeeee s cvieeee e 74
llustracion 13 Gréfica variacion de ingresos, COStOS Y gaSstOS. ..uuuuvvieeiiiviieeeeesiiiiiiieereeeennns 75
llustracion 14 Gréfica Rentabilidad del patrimonio..........cccceeviviieiiie e 78
llustracion 15 Arbol de rentabilidad para COMPARTA .........cccooviviuieiieieieeeieieeeeee e 82
llustracion 16 Distribucidn Recursos COMPARTA .....ouiiiiiiiiie et 85
llustracion 17 Pantallazo Menu principal, Herramienta Financiera............ccccoooeevieeiieeenne. 90
llustracién 18 Pantallazo Estructura Balance General.............ccceeeiiiieeiciiee s 92
llustracién 19 Pantallazo Estructura Estado de Resultados ............ccccevviieiiiiieeniieeeeeee 92
llustracién 20 Pantallazo Estructura "Andlisis FInanciero”...........cccoccocveeiieee e 96
llustracién 21 Pantallazo Planeacion de recaudo de cartera..........occoeeviveeeiiciiesicieee e, 98
llustracion 22 Planeacion Recaudo de cartera (continuacion) ...........ccccceceeeeiviiiieeeees e, 98
llustracion 23 Diagrama Pareto ...........ccooiiieiiieiiieiie e 100
llustracion 24 Pantallazo Estructura de Planeacion de Pagos ..........cccccvevieevieeiiieecninnn. 103
llustracién 25 Pantallazo Banca Polifuncional............ccccceeviiiii i 105
llustracién 26 Pantallazo Estructura Presupuesto de Efectivo Consolidado. ................... 107

llustracién 27 Pantallazo Presupuesto de Efectivo Departamental ...............cccooeevienenns 108



LISTA DE TABLAS

Péag.
Tabla 1 llustracion del célculo del Costo Promedio Ponderado de Capital........................ 49
Tabla 2 Plantilla modelo para el presupuesto de efectivo ...........cccvvveiiivieeiiiiiiiiiiieeeeeee, 58
Tabla 3 Tabulacion Encuesta ApliCada...........covveeiiiiiiiiiie i 62
Tabla 4 Resultados Razon Corriente COMPARTA. .....ooii it 64
Tabla 5 Activo Corriente COMPARTA. ... ettt 66
Tabla 6 Pasivo Corriente COMPARTA. ... .o et 66
Tabla 7 Resultados Capital de trabajo COMPARTA. ......coiiii it 66
Tabla 8 Resultados Prueba Acida Modificada .............cceeviveviieieeiiciceeeceeeee e, 68
Tabla 9 Resultados Cuentas por Cobrar COMPARTA .....cooviiiiiiiieee s 70
Tabla 10 valores para Calcular los Dias de Cuentas por Cobrar..........cccccceeeviiiiiiieeeeee i, 70
Tabla 11 Resultados Cuentas por Pagar COMPARTA ....oovviiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeeee e 72
Tabla 12 Valores para el calculo de rentabilidad Operativa. ..........ccocccvvveeeeeesiiciiiieeeeee s 74
Tabla 13 Resultados Rentabilidad Operativa.........cccccooevieeiiie i ssrine e e 74
Tabla 14 variacion de Ingresos, COStOS Y GaSIOS........uuuvieeiiiiiiiierie e ee e s esiieeee e e 75
Tabla 15 Rentabilidad de Patrimonio Antes de Impuestos. ........cccccevviiiiiiie v cciieeee e 77
Tabla 16 Variacion UAI VS PatrimONIO.........ccuvviiiiireiiiieeesiee e ssiee e siie e e seiae e snae e e nnaeee e 78
Tabla 17 Esencia de 10S NEQOCIOS ........cuiiiiiiiiiiiiiiaa ettt ee e e 80
Tabla 18 Resultados Valor ECONOMICO AQregado ...........cccuveeiiiiireiiiiee e 84

Tabla 19 Flujo de Recursos consolidado, afio 2007 Yy 2008..........cccuveeeieeeiiiiiiieeeeen e 87



LISTA DE ANEXOS

Pag.
Anexo 1 Informe Prima de RI€SO ......uuuuiiiiiiiiiiiieiieeieeeeeeeee e 118
Anexo 2 Balance General Consolidado 2005-2008 ...........cccevveieeieiiiiiiinniiiiienne. 128
Anexo 3 Estructura Estado de Resultados ............ccccuvvviiiiiiiiiiiiiiee i 128
Anexo 4 Estado de Resultados consolidado 2005 - 2008...........cceeeiiiiiieeeeeeeenenen. 129
ANEXO 5 ENCUEBSTA. ...cciiiiiiiie ettt e e et e e eeees 130
Anexo 6 Flujo de Recursos 2007 Y 2008 ......ccoooiiieiiiiiiiieeieieeeeiii e 131
Anexo 7 Estructura Balance GeNera...........cccoovoiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee e 135
Anexo 8 Estructura Estado de Resultados ............cccvvveiiiiiiiiiiiiiiee i, 136
Anexo 9 Estructura Informe Analisis FINANCIEIO. ...........uuuviiiiiiiiiiiieeieiiiieiiiiines 137
Anexo 10 Estructura Planeacion Recaudo Cartera.........cccccccveeeeeeeiiiniisicinennnnne. 138
Anexo 11 Estructura Informe Planeacion de PagosS..........cccccvvveeeeeeeeiiiiiccciiieeee, 139
Anexo 12 Estructura Informe Banca Polifuncional..............ccccccoiiiiiiniinnn. 140
Anexo 13 Estructura Presupuesto Departamental................uuuviiiiiiininininiiinienene. 141

Anexo 14 Estructura Presupuesto Regional .............ooooiiiiiiiiiiiiiiii e 142



RESUMEN

TITULO: “DISENO E IMPLEMENTACION DE UNA METODOLOGIA PARA EL DIAGNOSTICO
FINANCIERO DE COMPARTA EPS-S REGIONAL ORIENTE™

AUTOR: CARDENAS GONZALEZ, Marlyn Adriana**

PALABRAS CLAVES: Metodologia o Herramienta financiera, Diagnéstico Financiero, Presupuesto
de Efectivo, Planeacion Pagos, Planeacion Recaudo, Banca Polifuncional.

DESCRIPCION:

El proyecto ofrece un esquema detallado a cerca de las etapas que se llevaron a cabo para disefiar
e implementar una metodologia o herramienta que les permitiera a los directivos de COMPARTA
EPS-S Regional Oriente conocer la situacién financiera de la misma.

El disefio de la metodologia inicié con la evaluacion de la empresa en los afios 2005, 2006, 2007 y
2008 por medio de un diagnostico financiero, el cual se dividié en tres etapas, andlisis preliminar,
andlisis formal y analisis real, en la primera etapa se identifico el objetivo del diagnéstico financiero,
en la segunda se organizo y elabor6 los estados financieros de la empresa y en base a ellos se
calcularon los principales indicadores de liquidez, rentabilidad, endeudamiento y rotacion, en la
Ultima etapa se emitieron juicios sobre los resultados obtenidos para cada uno de los indicadores
calculados.

Una vez elaborado el diagnostico de la empresa se construyo el presupuesto de efectivo de los
afios 2007 y 2008 con el fin de analizar el comportamiento de las cuentas que hacen parte del flujo
de recursos y disefiar la estructura del mismo a incluir en la metodologia financiera.

Finalmente, se disefio la metodologia para determinar el diagndstico financiero de la empresa, la
cual se realizd6 con la ayuda de Excel, por medio de aplicaciones macros. La herramienta se
constituye en 6 opciones las cuales son: Estados financieros, Andlisis financiero, Planeacion
Recaudo, Planeacion Pagos, Banca Polifuncional y Presupuesto de Efectivo. Los resultados
obtenidos pueden ser impresos, generados en formato Pdf. y graficados.

Esta metodologia se validé durante tres meses consecutivos tiempo que permitié ajustar y corregir
inconsistencias, culminando con una herramienta de gran ayuda para los directivos de
COMPARTA EPS-S a la hora de tomar decisiones de direccionamiento de la empresa.

* Trabajo de Grado
** Facultad de Ingenierias Fisico-mecanicas - Escuela de Estudios Industriales y Empresariales,
Director Ing. Juan Benjamin Duarte Duarte. Coodirector Ing. Albeiro Suarez Hernandez



ABSTRACT

TITLE: "DESIGN AND IMPLEMENTATION OF A METHODOLOGY FOR THE FINANCIAL
DIAGNOSIS OF COMPARTA EPS-S REGIONAL ORIENTE" *

AUTHOR: CARDENAS GONZALEZ, Marlyn Adriana™

KEY WORDS: Methodology or Financial tool diagnostic financial cash budget, planning payments,
collection planning, banking Polifuncional.)

DESCRIPTION:

The project offers a detailed outline stages carried out to design and implement a methodology or
tool to allow managers COMPARTA EPS-S Regional Oriente know about the financial situation of
the same.

The design of the methodology began with the evaluation of the company in 2005, 2006, 2007 and
2008 by a financial assessment, which was divided into three stages, preliminary analysis, formal
analysis and real analysis, in the first stage is identified the objective of the financial, in the second
diagnosis is organized and developed the financial statements of the company and act upon them
calculated key indicators of liquidity, profitability, debt and rotation, in the last stage were issued
judgements on the results obtained for each calculated indicators.

After you have run the diagnostic company built the years 2007 and 2008 for analyzing the behavior
of the accounts that are part of the flow of resources and design the structure to be included in the
financial methodology cash budget.

Finally design methodology to determine the financial diagnosis of the company, which was
conducted with the help of Excel, from applications such as macros. The tool contains 6 options
which are: financial statements, financial analysis, planning collection, planning payments, banking
Polifuncional and cash budget. The results can be printed, generated graphed. This methodology is
validated for three consecutive months, time for adjusting and correcting inconsistencies,
culminating with a support tool for COMPARTA EPS - S decisions addressing corporate managers.

* Degree Assignment
** Physical-Mechanics Engineering Faculty — School of industrials and Managerial Studies. Director Juan
Benjamin Duarte Duarte, Industrial Engineer. Coodirector Ing. Albeiro Suarez Hernandez
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GLOSARIO

COMPARTA EPS-S: Cooperativa de Salud Comunitaria Empresa Promotora
de Salud Subsidiada.

Regional Oriente: Corresponde a un nivel dentro de la Estructura
Organizacional de COMPARTA, la regional Oriente comprende los

departamentos de Arauca, Cesar, Norte de Santander y Santander.

SIIGO: Software de contabilidad utilizado por la entidad, para la
sistematizacion de la informacion contable y que genera los reportes

requeridos para la elaboracién de informes.

PUC: Plan Unico de Cuentas.

Red de Servicios: Son todos los proveedores que tienen un contrato formal

con COMPARTA, para prestar el servicio de salud a sus afiliados.

Ente territorial: Se entiende como una entidad territorial las personas
juridicas, de derecho publico, que componen la division politico-administrativa
del Estado, gozando de autonomia en la gestion de sus intereses. Son
entidades territoriales los departamentos, municipios, distritos y los territorios

indigenas y eventualmente, las regiones y provincias.

UPC-S: Unidad de pago por capitacion subsidiado, La Unidad de Pago por
Capitacion -UPC- es la suma que el Sistema General de Seguridad Social en
Salud reconoce a la Entidad Promotora de Salud por cada afiliado, para la
organizacion y garantia de la prestacion de los servicios incluidos en el Plan

Obligatorio de Salud. Esta suma es determinada por el CNSSS, para periodos

10



anuales, por grupos etareos, géneros y zonas geogréficas, su reconocimiento

se hara por periodos mensuales, es decir un doceavo por mes.

POS-S: Plan Obligatorio de Salud Subsidiada. El POS subsidiado garantiza los

servicios de salud a las personas identificadas mediante el Sistema de

Seleccion de Beneficiarios —SISBEN-, para Programas Sociales.

UAL: Utilidad Antes de Impuestos

UAII: Utilidad Antes de Intereses e Impuestos

CK : Costo de Capital

CAPM: Capital Assets Pricing Model

TMRR: Tasa Minima Requerida de Retorno

KTNO: Capital de Trabajo Neto Operativo

KTO: Capital de Trabajo

EVA: Economic Valued Added, en espafiol Valor Econdmico Agregado.

11



INTRODUCCION

Las decisiones de direccionamiento de una organizacion son cada dia mas
complejas de tomar debido al entorno cambiante y competitivo, las estrategias
cambian y se deben superar cada vez, los encargados de la toma de decisiones
acuden a herramientas o metodologias entre las que se encuentra el andlisis
financiero que les permite evaluar en términos financieros la empresa y en base a

ello tomar las decisiones mas acertadas en las diferentes areas de la misma.

El proyecto se desarrollo en varias etapas comprendidas éstas por cada capitulo
del libro que en el siguiente parrafo se describen, considerando informacién

cuantitativa, cualitativa, historica y proyectada.

El libro estd estructurado en varios capitulos de la siguiente manera: los dos
primeros capitulos corresponden a las especificaciones del proyecto y la
descripcion de la empresa, en los cuales se detalla los objetivos, alcance,
justificacion y metodologia del proyecto, asi mismo la descripcion de la empresa y

el modelo de negocio.

El capitulo 3 comprende las bases teoricas del proyecto, en éste se estudia las
etapas para realizar un diagnostico financiero, concluyendo con las principales
razones financieras clasificadas en liquidez, rentabilidad y endeudamiento, de
igual manera se estudia las etapas para realizar el presupuesto de efectivo y otras

metodologias como el arbol de rentabilidad o Duponty el EVA.

El capitulo 4 corresponde al calculo de los indicadores y metodologias con los

datos financieros de COMPARTA, con el fin de establecer la situaciéon financiera

12



de la empresa, asi mismo se seleccionan los indicadores que haran parte de la

herramienta a disefiar en el capitulo 6.

El capitulo 5 comprende la elaboracion del presupuesto de efectivo de la empresa
y por ultimo los capitulos 6 y 7 corresponden al disefio y validacion de la
herramienta financiera para COMPARTA. En estos se muestran los criterios que

llevaron al disefo de la herramienta asi como los resultados obtenidos.

Finalizando el documento se presentan las conclusiones, recomendaciones,

bibliografia y anexos del proyecto en su respectivo orden.

13



1. ESPECIFICACIONES DEL PROYECTO

1.1 OBJETIVO GENERAL

Disefiar, implementar y validar una metodologia que permita periédicamente
(minimo mensual) a los directivos de COMPARTA EPS-S en la Regional Oriente
realizar un analisis financiero integral con el fin de tomar decisiones de

direccionamiento de la empresa.

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Determinar las necesidades especificas de informacion financiera de aquellas
personas que al interior de la Cooperativa toman decisiones que la

direccionan.(4.1)

e Realizar un Diagnostico financiero de COMPARTA EPS-S REGIONAL
ORIENTE tomando como informacién de entrada los estados financieros de los
ultimos cuatro afios (2005, 2006, 2007 y 2008) de la empresa. (4.2)

e Elaborar el presupuesto de efectivo de la empresa con el fin de controlar y
ajustar los déficit que puedan presentarse durante el afio siguiente a su

realizacion. (5.1)
e Fundamentados en el diagndstico financiero y el presupuesto de efectivo,
definir aquellas herramientas y/o metodologias a tener en cuenta en el

modelo a proponer. (5.2)

e Implementar el modelo definido anteriormente en el sistema de informacion
contable SIIGO.net (6.1)

14



e Validar la aplicacibn de la metodologia de andlisis financiero durante tres

meses continuos con el fin de evaluar y realizar ajustes. (6.2)

1.3 ALCANCE DEL PROYECTO

El alcance de este proyecto comprende el disefio, implementacién y validacion de
una metodologia financiera ajustada al perfii de COMPARTA EPS-S en la
Regional Oriente que le permita monitorear las principales variables financieras de
la empresa con el objeto de tomar decisiones acertadas basadas en analisis

financiero.

1.4 JUSTIFICACION

EL éxito de una empresa depende en gran medida de la administracion y
cumplimiento de los objetivos basicos que se plantean en cada una de las areas
funcionales (Mercadeo, Produccion, Recursos Humanos y finanzas), para esto los
directores deben apoyarse en una serie de herramientas y técnicas apropiadas
que les permita la toma de decisiones que conlleven a la permanencia y éxito de la
misma.
Recientemente se ha generado una preocupacion por parte de la gerencia
financiera de COMPARTA, respecto al escaso e inadecuado uso de la
informacién financiera (estados financieros) generada por la empresa para la toma
de decisiones. Por tal motivo se exponen a continuacion los principales sintomas
que han motivado esta inquietud.
¢ COMPARTA EPS-S en el area financiera tiene como herramienta de ayuda
para la elaboracion de la contabilidad el Sistema de Informacién Contable
SIIGO donde se registran diariamente los movimientos de las diferentes
cuentas establecidas en el PUC, pero el uso de los informes generados por
este software no va mas alla del reporte de los estados financieros, como lo

son el Balance General y el Estado de Resultados, los cuales no evidencian

15



mas que cifras histéricas sin el adecuado tratamiento y analisis que ha
originado en algunas ocasiones a la equivocada toma de decisiones, al no

reflejar las causas de los problemas que afronta la empresa.

También se presenta una pobre toma de decisiones con respecto al flujo de
efectivo, debido al no seguimiento sistematico entre lo presupuestado y lo real,
esto ha generado improvisaciones con respecto al manejo de los déficit y
superavit de dinero durante el afio, sin que la empresa haya podido tomar

decisiones proactivas como lo estipula la teoria financiera.

En COMPARTA no se han realizado proyectos similares, nunca han hecho un

analisis financiero formal y real, tampoco se utiliza ninguna de las herramientas

financieras existentes para presupuestar los recursos y tomar acciones correctivas

a tiempo, razones que justifican la realizacion de este proyecto.

1.5 METODOLOGIA DEL PROYECTO

El

proyecto se realizo en 4 fases, antecedidas por el conocimiento y

entendimiento del modelo de negocio utilizado en COMPARTA EPS-S, las fases

son las siguientes:

Recopilacién Bibliografica: En esta etapa se indago sobre las metodologias y
razones financieras existentes para la elaboracion del analisis financiero de
una empresa, partiendo de la informacion contenida en los multiples recursos
como libros, tesis de grado, estudios realizados en otras Instituciones y el
internet en sus diferentes paginas financieras.

Fue fundamental la recopilacién bibliografica para asimilar los conceptos al tipo
de empresa a analizar, es muy comun encontrar en la bibliografia financiera

ejemplos o andlisis financieros en empresas de produccidon o comercializacion

16



de bienes, mas no en empresas de servicios y menos en Empresas
Promotoras de Salud, lo cual fue salir del esquema tradicional e ingresar a una

realidad a la cual no estamos acostumbrados en la formaciéon académica.

Diagnostico Financiero: Comprende el estudio de los diferentes indices
financieros clasificados en liquidez, rentabilidad y endeudamiento, elaboracion
de cuadros estadisticos, graficas y demas herramientas necesarias para

facilitar la interpretacion de los resultados.

Presupuesto de Efectivo: En esta etapa se desarrollo el presupuesto de
efectivo de la empresa, tomando como informacion base el flujo de recursos de
los afios 2005 al 2008, para verificar el comportamiento de las diferentes
cuentas que son cruciales para el buen manejo y administracion de los

recursos.

Herramienta para el Diagndstico Financiero: Esta es la dltima etapa del
proyecto y se realizo con base al Diagndstico financiero de la empresa y al
presupuesto de efectivo realizado en las etapas anteriores. Comprende el
disefio y validacion de la herramienta financiera que le permita a COMPARTA

periddicamente realizar un analisis integral del estado financiero de la misma.
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2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA

2.1 IDENTIFICACION DE LA EMPRESA

La Cooperativa de Salud Comunitaria Empresa Promotora de Salud Subsidiada,
COMPARTA EPS-S Regional Oriente con nit 804.002.105-0 y representante legal
el Dr. José Javier Cardenas Matamoros, se encuentra ubicada en la carrera 28 No
31 — 18 barrio la Aurora de la ciudad de Bucaramanga.

En esta direccion se encuentra ubicada las oficinas de la Direccion Nacional y
Regional Oriente, las otras Direcciones Regionales Centro y Norte se encuentran

ubicadas en las ciudades de Bogota y Barranquilla respectivamente.

La Regional Oriente comprende los departamentos de Arauca, Cesar, Norte de

Santander y Santander, y es en la cual se realizaré el proyecto.

2.2 PROPOSITO

Generar un contexto social participativo, solidario y cooperativo; citando a
COMPARTA EPS-S como una legitima expresion de comunidad en su deber de la
racional y pertinente utilizacion social y econdémica de los recursos disponibles

para el aseguramiento de la calidad de vida de la poblacion vulnerable.
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2.3 MISION

Lograr la funcion de accesibilidad a los servicios en armoénica coordinacion de
competencias y referencia de provision de oferta y gestion de demanda,
controlada con racionalidad y eficiencia; garantizando aspectos como la calidad, el

enfoque preventivo y el manejo de los riesgos.

2.4 VISION

Para el 2018 ser modelo de administracion en seguridad social, basados en los
principios basicos de la organizacion, como la solidaridad, la participaciéon y la
eficiencia, constitutivos de un contexto enfocado a la consolidacion de un estado

comunitario.

2.5 POLITICA DE CALIDAD

COMPARTA es una empresa solidaria, sin animo de lucro, privada, instalada con
el objetivo social de administrar el régimen subsidiado en salud como servicio
publico con caracter de derecho fundamental, su garantia es nuestra

responsabilidad por delegacion del estado.

Actuar en el aseguramiento de los factores de riesgo en la salud y la atencién en
sus diferentes fases, implica un sistema de condiciones y relaciones como

elementos de la politica de calidad integrada por estos componentes:
e Una definicibn clara de la plataforma estratégica; de conceptos vy

caracteristicas constitutivas de la teoria de empresa como punto de partida

para el disefio de modelos y estructuras de operaciéon y de gestion humana.
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Una politica de relaciones comunitarias que subraye la dimensién solidaria y
propiedad colectiva de COMPARTA EPS-S como instrumento de gestion

social.

La generacién, mantenimiento y mejoramiento de las condiciones basicas de
capacidad tecnologica y cientifica de suficiencia patrimonial y financiera y de
capacidad técnico administrativa como presupuestos fundamentales para la

operacion y permanencia en el sistema.

Un sistema de informacion que facilite la gerencia de procesos y decisiones y

la interacciéon de los diferentes actores del sistema.

Un mecanismo sistémico y continuo de evaluacion del cumplimiento de

estandares de calidad de la operacién de la empresa y de sus proveedores.

Un proceso de mejoramiento continuo que involucre al usuario y demas
clientes identificando todo aspecto susceptible de tener mejoramiento, y

finalmente

Una autoevaluacion destinada a demostrar, evaluar y comprobar los niveles de

calidad propuestos.

2.6 MODELO ORGANIZACIONAL

El modelo organizacional corresponde al plan estratégico de adoptar mecanismos

eficientes para alcanzar los objetivos especificos de idoneidad operativa y

capacidad de desarrollar su objetivo social y contractual con referentes de garantia

de la calidad en los diferentes niveles de relacion y areas de operacion.
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La estructura organica se divide en tres niveles operativos y dos areas
funcionales, el primer nivel operativo es el Nacional, en esta instancia se interpreta

la vocacién cooperativa y su direccionamiento social, como fuente para la rectoria

y contraloria del ejercicio operacional de la empresa.

llustracion 1 Organigrama Nivel Nacional

5.6G.5.5.5
GRUPOS DE INTERES ESTADO COMUNITARIO

JUMTA CE VIEILAMCTA J
REVISORFISCAL |-=-------
y Comité de
---------------------- | Educacidn y
_ Solidatidad
JUMTA DIRECTIA J
GEREMTE GEMERAL
AEET. ADTIVO D, Edilson Sandaoval
Mery Patine | _______
I |
DIRECCIM ADTING ¥ DIREOCION DE CALDAD ¥ SISTEMAS AESTION
FIMAMZIERS DE TMFORMACTON T
Dra, Manica Hemandez Calidad: I, Claudia 1, Rey () Dra: .:G:IoElria;Caiu:edo

Sisternas: Ing, Magda Delgado (2]

Comité de Ageg,

Azarnblea de Comité de
e | Ewaluacidn | planeacidn | dela Cal. Y S
Patticipativa, Cofporativa . Giesk Del resyl,
i
Direcciones
Regionales
Nivel 11

Fuente: SANDOVAL, Edilson. Estructura Organica y Funcional COMPARTA EPS-S.
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El segundo nivel es la estructura Regional, encabezada por el gerente regional, y
dos éareas funcionales, la direccion administrativa y financiera y la direccion
cientifica, cada una de estas areas soportadas en coordinaciones estratégicas en

los diferentes vectores de la operacion.

llustracion 2 Organigrama Nivel Regional

GEREMCTA

REGIONAL
DIRECCION ADTIVA DIRECCION
i FIANCIERA CIENTIFICA

Direccion de Sistemas de Gestares en Salud | | Direccion de Direccdn de
Infarmacidn v (Alta Complefidad) Asequramiento del SIAl
fseguramiento de la Calidad | Rigsgo en Salud )
| | — |
i i
. i S — SR 4

Coord, Analista de
P.drnlmstratwa Pagos

| Coordinacion de | Mankenimiento v
Apa Servicios Auditoria
Logistico

* lneade Gestibnde y Comisian de

{ fiseguramiento de la igilancia
Calidad ‘. Epidemiolénica

Coordinaciones
Departamentales

Nivel 111 —

Fuente: SANDOVAL, Edilson. Estructura Organica y Funcional COMPARTA EPS-S.
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EL nivel 3 corresponde al nivel departamental, en cabeza del Gerente

departamental, la Coordinacién administrativa y el Gestor de servicios en salud.

llustracion 3 Organigrama Nivel Departamental

GEREMZIA
DEPARTAMEMTAL

COCRDINATION GESTION CE ]

EDNIMISTRATIVA SERVICS OE SaLUD
Coordinacion de Coordinacian Coordnacian
Bseguramiento v Sist, de Inf, Programatica SIal i
!

Semikios 1 Buditeria

Agenciamiento Social }

Estructura Comunitaria

Fuente: SANDOVAL, Edilson. Estructura Organica y Funcional COMPARTA EPS-S.
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2.7 MODELO DE NEGOCIO

La administracién del Régimen Subsidiado en salud tiene dos frentes principales
de accion, desde el punto de vista del Asegurador su objetivo es garantizar un
estado de salud adecuado de sus afiliados a través de la aplicacion de servicios
de salud que cumplan con criterios de calidad, cuyo fin Gltimo, es la satisfaccion
del Usuario y desde el punto de vista de Administrador de Recursos su objetivo es
garantizar al Estado a través de los entes de vigilancia y control el correcto uso de
los recursos disponibles para la atencion en salud y el cumplimiento de la

normatividad vigente.

El negocio parte de la adjudicacion por parte del ente territorial de una poblacién
catalogada como vulnerable, por la cual, de acuerdo a las caracteristicas de
accesibilidad a servicios de salud, se asigna un valor fijo denominado Unidad de
Pago por Capitacion UPC, los ingresos entonces, estan determinados por la
cantidad de poblacion, el tiempo del contrato de aseguramiento y el valor de la
UPC. Debido a que la poblacién cambia mes a mes resultado de nacimientos,
defunciones, suspensiones e inclusiones de poblacibn se deben generar
novedades que afectan directamente el ingreso, dicho ajuste determina el ingreso

operacional disponible para la prestacion de servicios de salud.

Luego de estar definidos los ingresos operacionales, se asigna un 8% para el
gasto de funcionamiento de la EPS-S y el 92% es distribuido en los cuatro niveles
de atencion en salud de acuerdo al comportamiento historico del gasto. La EPS
para cumplir con su responsabilidad de asegurar un estado adecuado de salud de
sus afiliados debe conformar una red de servicios que cumpla con caracteristicas
de accesibilidad y calidad para la poblacién, ademas debe cumplir con un 60% de
contratacion con la red publica hospitalaria cuyo objetivo, por parte del estado, es
inyectar recursos a dichas entidades para garantizar su sostenibilidad en el

tiempo. Para el establecimiento de las condiciones de negociacién con los
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prestadores de servicios de salud el estado ha definido tres modalidades de

contratacion, capitado, evento y paquete.

La modalidad capitado tiene como caracteristica el reconocimiento al prestador de
salud de un valor fijjo por una cantidad determinada de afiliados sin tener en
cuenta los usuarios realmente atendidos, la modalidad evento so6lo reconoce al
prestador un valor por cada atencion prestada y la modalidad paquete reconoce al
prestador un valor fijjo por un grupo de servicios que forman un paquete de
atencion. El prestador tiene como responsabilidad radicar la facturacion los veinte
dias posteriores al mes de atencion y la EPS-S debe cancelar los 30 dias
posteriores a la radicacion, tiempo en el cual se debe auditar la cuenta a fin de
verificar que se cumplen las condiciones contractuales, que el presupuesto esta
ejecutandose dentro de los limites tolerables y que los usuarios fueron atendidos

bajo condiciones de oportunidad y pertinencia.

La EPS-S debe afrontar dos riesgos principales en la operacion del negocio, el
riesgo financiero de no poder cumplir con las obligaciones adquiridas con terceros
como resultado de la descompensacion entre el ingreso operacional y el gasto en
salud y el riesgo en salud resultado del deterioro del estado de salud de la
poblacion asegurada. El éxito del negocio depende del control de los riesgos del
negocio, el riesgo financiero por medio de la planeacién y control de los recursos
que administra y el riesgo en salud a través de la aplicaciéon de un modelo de
salud preventivo, enmarcados dentro de un modelo de mejora continua donde la
busqueda de mayores niveles de eficiencia y el desarrollo e incorporacion de

nuevos métodos que garanticen la permanencia del negocio en el tiempo.
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3. MARCO TEORICO

Al realizar un proyecto se debe dar especial atencion al desarrollo de un buen
marco tedrico, en el cual se definan correctamente los conceptos cruciales que

intervienen en el estudio.

A continuacion se presenta el marco teorico del proyecto:

3.1 LECTURA E INTERPRETACION DE BALANCES

La lectura, el conocimiento y la interpretacion de las cuentas y grupos de cuentas
que componen los estados financieros, es el requisito basico con que se debe
contar para iniciar un analisis tendiente a emitir un diagnéstico de la situacion
financiera de la empresa.

Todas las decisiones gerenciales tienen efectos financieros y quedan de alguna
forma reflejadas en los registros contables. La lectura de estados financieros
constituye la habilidad esencial y necesaria que debe contar una persona para

desarrollar un analisis financiero.

A demés de las caracteristicas anteriores es necesario conocer y dominar la
estructura detras de los asientos contables y de las cuentas registradas en la
estructura béasica de un balance o estado de resultados, asi como también sus
criterios de clasificacion de gastos, costos y en general de toda transaccion

financiera.
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3. 2 DIAGNOSTICO FINANCIERO

El diagndstico financiero puede entenderse como el estudio que se realiza de la
informacion proporcionada por la contabilidad y de todo el resto de informacion

disponible, para lograr establecer la situacion financiera de la empresa.

La contabilidad muestra cifras histéricas, hechos cumplidos, que no siempre

determinan ni prevén el futuro.

Un andlisis integral debe hacerse utilizando cifras proyectadas a partir de las
histéricas, informacién cualitativa interna (ventajas competitivas, tecnologia
utilizada, estructura de organizacion, recursos humanos, etc.), informacion sobre
el entorno (perspectivas del sector, situacion econdémica, politica y social del pais,
etc.) y otros andlisis cuantitativos internos tales como el del costo de capital, la

relacidon entre el costo, el volumen y la utilidad.

El analisis financiero parte de la lectura de balances y el célculo e interpretacion
de razones financieras, la calidad de la informacion suministrada por la
contabilidad es de vital importancia ya que puede existir informacion contable

creativa® que debe ser objetivo del analisis financiero para su deteccion.

Gran parte de los indicadores que se calculan a partir de las cuentas del balance y
del estado de resultados, no siempre reflejan en toda su dimension ciertas
decisiones financieras, e incluso en ocasiones pueden sugerir una interpretacion

contradictoria.

1 s . . , .

La contabilidad creativa consiste fundamentalmente en aprovechar los vacios de la normativa legal en
cuanto a las diferentes posibilidades de eleccidn con el propésito de transformar o maquillar la informacién
contable que se presentan en los estados financieros de las empresas.
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Es importante tener en cuenta que el andlisis financiero de una empresa en
particular no puede ni debe hacerse de manera aislada. Un conjunto importante de
los indicadores utilizados para el diagnéstico de estandares frente a los cuales se
puedan comparar los resultados particulares de dichos indicadores es un caso

especifico.

El diagnostico financiero se divide en tres partes fundamentales las cuales son:

e Andlisis Preliminar
e Andlisis Formal

e Andlisis Real

3.2.1 Andlisis Preliminar: Consiste en identificar el objetivo que se pretende con
el andlisis financiero, el cual se puede abordar de tres maneras dependiendo de
quién este frente a la informacién, por ejemplo se puede tener un problema en la
empresa y se hace un analisis con el fin de determinar sus causas y solucionarlo,
la segunda manera es hacer andlisis con la finalidad de sondear la existencia de
algun problema, y la tercera forma se refiere al planteamiento de un problema
especifico, el cual puede ser determinar la capacidad de endeudamiento de la
empresa, el nivel de liquidez y/o rentabilidad de la misma. Una vez planteado el
objetivo del andlisis financiero se determina la informacion necesaria para lograrlo
y el grado de precision de la misma, a su vez que se identifican las herramientas y

los posibles indicadores a utilizar para la interpretacion de los resultados.

3.2.2 Analisis Formal: Consiste en la recoleccion de informacion de acuerdo con
los requerimientos del analisis y la disponibilidad de ésta, la informacién es

agrupada en forma de relaciones, graficos, cuadros estadisticos e indices?.

% GARCIA, Oscar. P4g. 198

28



En esta etapa se realizan los célculos de todos los indicadores necesarios para

emitir un juicio sobre la situacién financiera de la empresa.

3.2.3 Analisis Real: Es la parte final del analisis y es en esta etapa donde se
procede a estudiar toda la informacion organizada en la etapa de andlisis formal.
Se comienza entonces, la emision de juicios acerca de los indices calculados, se
identifican posibles problemas y sus causas, se plantean alternativas de solucion,

se evallan, se elige la mas razonable y se implementa.

Estos pasos describen el proceso de toma de decisiones a través del analisis
financiero, realizar el andlisis teniendo en cuenta esta metodologia, disminuye la

posibilidad de emitir juicios errébneos y tomar decisiones ineficientes.

3.3 RAZONES FINANCIERAS

En la literatura especializada existe una cierta homogeneidad acerca de la forma

como se clasifican los indicadores. El criterio de Clasificacibn mas comunmente

utilizado, toma como patrén el tipo de informacion que se obtiene con el respectivo

cociente. Manteniendo este patrén se pueden clasificar las razones financieras

asi®:

e Razones de Liquidez: Buscan medir la capacidad de la empresa para cumplir
con las obligaciones exigibles en el corto plazo, asi como la calidad de los

activos y pasivos a corto plazo.

e Razones de Actividad: Permiten evidenciar la eficiencia interna de la empresa

en la utilizacidon de sus activos.

* SERRANO, Javier y VILLAREAL, Julio. P4g. 35.
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e Razones de Rentabilidad: Permiten evaluar la efectividad y la eficiencia de la

empresa a partir de los rendimientos (retornos) financieros generados.

e Razones de Endeudamiento o Apalancamiento: Evallan las estrategias de
apalancamiento financiero y la forma como la empresa ha mezclado la deuda y

la aportacion.

3.3.1 Razones o Indices de Liquidez:

Miden la capacidad de pago que tiene la empresa para cumplir con sus
obligaciones financieras y operativas a corto plazo. Expresan no solamente el
manejo de las finanzas totales de la empresa, sino la habilidad gerencial para

convertir en efectivo determinados activos y pasivos corrientes.

Los indicadores mas utilizados para el analisis de liquidez son:

3.3.1.1 Razon Corriente:
Es uno de los indicadores mas antiguos, fue utilizado como Unico indicador para
determinar la capacidad de pago de una empresa, se calcula dividiendo el activo

corriente sobre el pasivo corriente.

Razén Corriente: Activo Corriente / Pasivo Corriente

Este indicador entre mas alta sea la razén corriente, mas solvente parecera ser la

empresa y puede considerarse un buen indicador a partir de una relacién 1 a 1.

Si se analiza la razdén corriente de una empresa se debe tener en cuenta factores

como son:

30



La calidad de los activos corrientes: En el activo corriente se clasifican cuentas
en movimiento permanente como por ejemplo, las cuentas por cobrar y los
inventarios, al igual que la cuenta de disponible entre otras y en razoén a ello no
es nada seguro suponer que un saldo alto deba permanecer asi,
especialmente en el momento en que se requiera para atender las
obligaciones, al igual que no es nada acertado el tiempo en el que se
recuperara la cartera o en el que los inventarios se convierten en efectivo.

Lo importante a la hora de estudiar este indicador no es que el activo corriente
sea mayor que los pasivos corrientes, lo realmente importante es la calidad de

es0s activos corrientes, es decir si son facilmente convertibles en efectivo.

La exigibilidad de los pasivos corrientes: Se supone que éstos no tienen una
sola fecha de vencimiento, sino que estan distribuidos a través del afio
contable. Por consiguiente conviene determinar la fecha de vencimiento de
cada uno y compararla con el tiempo en el cual se espera los activos corrientes

se convertirdn en efectivo.

La estacionalidad de las ventas de la empresa porque puede distorsionar la

razon corriente y otros indicadores.

Hoy en dia se puede caer en un error al utilizar este indicador como Unica medida

de liquidez, debido a las limitaciones que presenta al interpretar los resultados,

siendo la principal de ellas el hecho de que ésta razén se mide de manera

estatica, en un momento dado de tiempo y, en consecuencia, no se puede

asegurar que hacia el futuro los recursos que se encontraban disponibles con-

tinben estandolo. Este indicador es facil de manipular por quienes puedan tener

interés en distorsionar la verdadera situacion de liquidez de la empresa, con lo

cual la excesiva confianza en su uso lo puede tornar equivocado.
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Algunos ejemplos de como se puede manipular este indicador con el fin de

incrementarlo:

e el ultimo dia del afio podria cancelarse un pasivo importante y volverse a tomar
el primer dia del ejercicio siguiente, con lo cual la razén mejora al disminuir
simultaneamente, tanto el activo (de cuyos fondos se toman los recursos)
como el pasivo corriente.

e También se pueden dejar de contabilizar, en forma premeditada, partidas
significativas que tengan que ver con inventarios en transito; al no registrar ni el
activo ni el pasivo, la razén corriente mejora.

e Asi mismo, se podria aplazar la decisién de efectuar nuevas compras, dada la
proximidad del cierre contable, logrando reducir tanto el activo como el pasivo

corriente, pero incrementando el indicador.

3.3.1.2 Capital de trabajo Neto:

El Capital de trabajo neto es una forma de apreciar cuantitativamente los
resultados de la razén corriente. A demas son los recursos que la empresa
requiere para llevar a cabo sus operaciones sin contratiempos.

Parte de los recursos invertidos en el activo corriente son financiados con recursos
del pasivo a corto plazo (pasivo corriente), la diferencia es el denominado capital
de trabajo.

Capital de Trabajo Neto: Activo Corriente - Pasivo Corriente

Un analisis que se debe realizar al utilizar la formula presentada del capital de
trabajo es el hecho que una diferencia entre AC y PC igual a cero no representa
por si misma una situacién de iliquidez sino mas bien una de mayor riesgo de
iliquidez, ademas si la diferencia es cero quiere decir que la razén corriente es
igual a 1 con lo que no se debe pensar en concluir sobre la buena o mala

situacion de liquidez de la empresa, sino en el mayor o menor riesgo de iliquidez.
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3.3.1.3 Prueba Acida:

También denominada “indice de liquidez inmediata”, es una extension de la razén
corriente, es una prueba rigurosa que verifica la capacidad de la empresa de
cancelar sus pasivos corrientes sin acudir a la venta de sus existencias, saldos de
efectivo, el producido de sus Cuentas por Cobrar, sus inversiones temporales 6

algun otro activo de facil liquidacién diferente a los inventarios.

La formula de calcularlo es la siguiente:

Activo Corriente - Inventario
Pasivos Corrientes

Prueba Acida:

No se puede decir a ciencia cierta el valor ideal de esta razon, se supone entre
mas alto sea mejor en términos del respaldo inmediato a los pasivos corrientes de

la empresa y a sus politicas.

3.3.2 Razones de Actividad

Son medidas méas dindmicas para evaluar la liquidez de la empresa, miden la
eficiencia con la cual una empresa utiliza sus activos, segun la velocidad de
recuperacion de los valores aplicados en ellos. Existe un principio elemental en el
campo de las finanzas que dice que todos los activos de una empresa deben
contribuir al maximo al logro de los objetivos financieros de la misma, de tal forma

gue no conviene tener activos improductivos.

En esta clasificacion se analizan las principales cuentas relacionadas con la

operacion de la empresa como son:

e Rotacion de cuentas por cobrar
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e Rotacion de inventario

e Rotacion de cuentas por pagar

3.3.2.1 Rotacion de Cuentas por Cobrar:

Este indice muestra las veces que las cuentas por cobrar, son convertidas en

efectivo durante el periodo, es un indice de eficiencia en el recaudo de cartera.

La comparacion entre las ventas a crédito y las cuentas por cobrar promedio
muestra cuéntas veces se rotan las cuentas por cobrar en proporcion con las

ventas anuales. La relacion esta dada por:

Ventas a crédito

Rotacion C*C:
Cuentas por cobrar

También se puede obtener la rotacion en términos de dias dividiendo los 360 dias

del afio contable por el numero de veces que rotan las C*C:

Rotacién en dias: 360 /Rotaciéon de C*C

Lo deseable es que la rotacién de cartera en nimero de veces sea lo mas alta
posible de acuerdo a las politicas de crédito de la empresa con sus clientes
indicando, por un lado, que la cifra comprometida en cuentas por pagar es mas

baja y/o que hay una mayor celeridad en el pago.
Para el caso de rotacion de cartera en dias, lo deseable es que esta cifra sea lo

mas baja posible teniendo en cuenta la politica de crédito de la empresa con sus

clientes, lo que significa que se recupera la cartera en un menor tiempo.
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3.3.2.2 Rotacion de Inventarios:
La comparacion del inventario con el costo de las ventas permite analizar cuantas
veces se vende el inventario durante el ejercicio, esto es, cuantas veces rota el

inventario durante el afo.

Una mayor rotacion de inventario, puede estar indicando una menor inversién en
este activo y por tanto, menores recursos congelados. La rotacion del inventario

esta dada por:

Costo de Ventas
Inventario

Rotacion de Inventario =

El aumento exagerado de los inventarios puede traer como consecuencia una
menor rotacion si no hay un aumento proporcional de las ventas y, por lo tanto, en
el costo de ventas. Como se esta usando la cifra de ventas anuales es necesario
obtener la rotacion en términos de dias dividiendo los 360 dias del afio contable

por el nUmero de veces que rota el inventario:

Rotacion en dias: 360 / Rotacion de Inventario

Lo deseable es que la rotacion de inventarios en nimero de veces sea lo mas alta

posible, indicando que la cifra comprometida en inventarios es baja.

Para el caso de la rotacidon de inventario en dias, lo deseable es que esta cifra sea

lo mas baja posible.

Teniendo en cuenta que hay diferentes clases de inventarios se debe estudiar por

separado la rotacion de cada uno de ellos, la relacién siempre sera costo sobre
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inventario, dependiendo de la clase de inventario, por ejemplo para la rotacion de

inventario de materia prima la razon seria asi:

Costo de la MP
Inv. Promedio de MP

Rotaciéon Inv. De Materia Prima:

Para la rotacion de inventario de producto en proceso (PP) sera:

Costo de PP
Inv. Promedio de PP

Rotacién Inv. Producto en Proceso:

Para la rotacion de inventario de producto terminado (PT) sera:

Costo de PT
Inv. Promedio de PT

Rotaciéon Inv. Producto Terminado:

3.3.2.3 Rotacion de Cuentas por Pagar:

Este indice expresa el nimero de veces en que las cuentas por pagar o
proveedores rotan durante un periodo de tiempo determinado, es decir el nUmero
de veces en gue tales cuentas por pagar se cancelan usando recursos liquidos de

la empresa.

La relaciéon esta dada por:

Compras a crédito
Cuentas por pagar

Rotacion C*P:
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También se puede obtener la rotacion en términos de dias dividiendo los 360 dias

del afio contable por el nimero de veces que rotan las C*P:

Rotacion en dias: 360/ Rotacién de C*P

Lo ideal es que esta rotacion no exceda en dias a los de la rotacion de cartera,
pues de ser asi se estaria desaprovechando los recursos liquidos de la empresa al

recaudar cartera y no pagar sus proveedores.

El no pago de los proveedores puede traer efectos nocivos sobre las finanzas de

la empresa por tres motivos®:

e EIl costo financiero que implica la pérdida de descuentos por pronto pago en
caso de que fuesen atractivos.

e El costo adicional que implican los intereses de mora por el hecho de pagar en
un plazo mayor al estipulado.

e El riesgo de que los proveedores restrinjan los despachos o servicios, con la

consecuente pérdida de imagen comercial.

3.3.3 Razones de Rentabilidad:

Permiten conocer la rentabilidad de la empresa comparada contra varios
parametros tales como activo total, el patrimonio de los accionistas o las ventas.
Estos indicadores sirven para medir la efectividad de la administracion de la

empresa para controlar los costos y gastos, y de esa manera convertir las ventas

* GARCIA, Op. Cit. Pag. 226
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en utilidades. Los indicadores de rendimiento mas cominmente utilizados son los

siguientes:

3.3.3.1 Rentabilidad Operativa del Activo:

Esta razén es conocida como la rentabilidad del activo antes de intereses e
impuestos, es el indice por excelencia para medir el éxito empresarial ya que de
su analisis puede obtenerse una vision amplia de todos los factores que inciden
favorable o desfavorablemente en el proceso de generacion de valor para la

empresa, es uno de los indicadores mas importantes y se calcula asi:’

Utilidad Operativa
Activos

Rentabilidad Operativa del Activo =

Es importante no usar el valor de los activos que no son utilizados en la actividad
principal y que normalmente se presentan en el Balance General con el nombre de
otros activos, este valor constituye el denominador a calcular. Si durante el
periodo se dan grandes inversiones en activos que tiene gran incidencia en la

generacion de utilidad operativa puede utilizarse el valor promedio del activo.

Al relacionar la utilidad operativa con los activos que propician su generacion
obtenemos una tasa de interés que es, por lo tanto, la tasa de interés que
producen los activos de la empresa o tasa de interés que gana la empresa, y que
como indicador financiero es la rentabilidad del activo antes de intereses e

impuestos o rentabilidad operativa del activo.

’Ibid., Pag. 240
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3.3.3.2 Rentabilidad del Patrimonio:
Esta raz6n compara la utilidad obtenida en el ejercicio antes de impuestos contra
el valor de los recursos que tiene comprometido el accionista, representados por el

capital mas las utilidades acumuladas.

El accionista comparara este valor contra su costo de oportunidad representado

por la mejor opcién que tiene para invertir este capital.

UAI
Patrimonio

Rentabilidad del Patrimonio=

Para el calculo de esta razén se emplea la utilidad antes de impuestos, debido a

que esta la utilidad es la que queda disponible para los propietarios de la empresa.
Observemos qué relacion existe entre las dos rentabilidades vistas anteriormente
(Activo y Patrimonio) y cual debe ser la dinamica de ellas, a su vez con el papel

gue juega el costo de la deuda.

A continuacion se presenta la figural donde se relaciona las tasas implicitas en el

Balance General:
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llustracién 4 Tasas de interés implicitas en el Balance General

ACTIVOS PASIVOS Tasa de interés dque ganan los

acreedores

|_—~7  cosTO PROMEDIO DELA
% — | DEUDA
UAII
= %
UAI Y

Patrimonio ke Tasa de interés que ganan los

propietarios

RENTABILIDAD DEL
J PATRIMONIO

Tasa de interés que

producen los activos

RENTABILIDAD DEL
ACTIVO

Fuente: LEON GARCIA, Oscar. Administracién financiera fundamentos y aplicaciones, 32
edicion, 1999.

Empecemos a analizar la relacion entre el costo de la deuda y la rentabilidad del
patrimonio. Lo normal es que la tasa de interés que ganan los propietarios
(rentabilidad del patrimonio) sea mayor que la tasa de interés que ganan los
acreedores, porque los inversores corren el riesgo y porque ademas de no ser

asi, seria mejor liquidar la empresa y pasar a ser acreedor de ella, por lo tanto:

UAI

- - > 1%
Patrimonio 4

Para efectos de analisis | %, representa el costo de la deuda. El mayor riesgo que

corren los propietarios con respecto a los acreedores se manifiesta asi:

e Sila empresa produce o no utilidades, a los acreedores debe pagarseles los

intereses en el momento de su vencimiento.
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e Sise produce una liquidacion, los ultimos que reciben algo si algo queda son

los propietarios, y

¢ |os propietarios deben garantizar con su patrimonio las deudas de la empresa.

Por estas razones la rentabilidad del patrimonio debe ser mayor al costo de la

deuda de los acreedores al asumir mayor riesgo.

Ahora se examina la relacion entre la rentabilidad del activo y la tasa de interés
que gana el acreedor, en pocas palabras debe ser mas alta la rentabilidad del
activo o de la empresa, porque de lo contrario se traduciria en que la entidad
contrata deudas a una tasa de interés, para colocar los fondos que ellas
representan, en activos que generan una tasa menor y esto no es razonable; los
pasivos se asumen con el propésito de ponerlos a producir a una tasa mayor que
su costo. Por lo tanto, la situacién ideal en una empresa entre estas dos medidas

es una relacion de la siguiente manera:

Utilidad Operativa
Activo

> 1%

Finalmente la relacion entre la rentabilidad del activo y la rentabilidad del
patrimonio. En general, la rentabilidad del patrimonio debe ser mayor que la del
activo como consecuencia de conseguir una rentabilidad superior al costo de la

deuda, de la siguiente manera:

Utilidad Operativa UAI
Activo Patrimonio

Si los activos rinden una tasa superior al costo de la deuda, sobre el valor de ésta
se genera un remanente, que corresponde al premio que los propietarios ganan

por asumir el riesgo financiero que implica endeudarse.
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Todo lo anterior se denomina esencia de los negocios, esta resume la situacion
ideal de una empresa en lo que a rentabilidad se refiere, es decir refleja la forma
como el empresario deberia imaginarse su negocio asumiendo que decide

contratar deuda y comparando las diferentes tasas que intervienen:

UAI UAII .
TN S P A TRIMONIONE I AC TVOSHL b

3.3.3.3 El Sistema Dupont o arbol de rentabilidad:

Una demostracion de la forma como pueden integrarse algunos indicadores
financieros la constituye el denominado sistema Dupont o arbol de rentabilidad.
Este sistema correlaciona los indicadores de actividad con los indicadores de
rendimiento, para tratar de establecer si el rendimiento de la inversion proviene
primordialmente de la eficiencia en el uso de los recursos para producir ventas o
del margen neto de utilidad que tales ventas generan. El método parte de la

descomposicion del indicador de rendimiento del patrimonio, de esta forma:

Sistema Dupont = Utilidad All_ Ventas « __Activo

Ventas Activo Patrimonio

Observemos que el sistema Dupont es la descomposicion de la rentabilidad del
patrimonio y la igualdad se produce cancelando matematicamente el factor ventas
y activo en la parte derecha. Financieramente, esto quiere decir que, dependiendo
del tipo de empresa, el rendimiento de la inversibn puede originarse

principalmente en el margen neto de ventas o en la rotacion del activo total o en el
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manejo de la estructura financiera. Los indicadores involucrados se descomponen

y se muestran en el arbol de rentabilidad presentado mas adelante.

Los arboles de rentabilidad son una herramienta de gran ayuda al momento de
relacionar el balance general y el estado de resultados de una forma clara, se

pueden presentar de diferentes formas de acuerdo con el propésito del analisis.

A continuacion se presenta las principales formas en que se puede descomponer

la rentabilidad del patrimonio.

llustracion 5 Arbol combinando rentabilidad antes de impuestos y relacion

activo-patrimonio.

&, Admintstratbeos

Lo

G, Vanbas

Pdargan da Canin da la
Lizlidaad arcan da MAFCANCTA
Il e warslila

Feriabilkad ded
CHIEELETY ]
impussks

Yerftae

Fosacin de
A lhvas
HENTABLIDAL Aciheos Camkenies
CEL
FaATHRIMOMID

Aoiros

Acthios Fijas

N

Fabacin
ActivaiPacimania

Capkal Secial

Patrirdnio

Lilidades
Felanicdas

Fuente: Arbol elaborado por la autora.
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llustracion 6 Arbol a partir de la rentabilidad operativa y la contribucion financiera.

Utilidad operativa

Margen Operativo

Variacion volumen

Rentabilidad Ingresos o ]
Operativa operativos Variacion precio
Rotacién de
activos KTOlventas
Capital de trabajo
KTNO/ventas
RENTABILIDAD
DEL Activos de
PATRIMONIO operagion
Rentabilidad Activos Fijos _Act. Fijos/ventas
Operativa
Contribucion
financiero Costo de la deuda
Relacién deuda
patrimonio

Fuente: LEON, GARCIA, Oscar. Administracion Financiera Fundamentos y Aplicaciones.
32 edicién, 1999.

La ilustracién 5 combina la rentabilidad antes de impuestos y la relacién activo —
patrimonio, descomponiéndose la rentabilidad antes de impuestos en dos factores
importantes para la generacion de rentabilidad del patrimonio como son, el margen

de utilidad antes de impuestos y la rotacion de activos.

La descomposicion en estos factores sugiere que la rentabilidad de una empresa
puede mejorarse no solamente obteniendo el mayor aporte monetario posible por
cada peso de venta sino también a través de una mayor rotacion del activo lo cual
se logra alcanzando un alto volumen en ventas manteniendo la menor inversion en
activos posible.

A su vez se puede obtener un alto valor en ventas ya sea por variacion de

volumen o por variacion de precios, igualmente que la menor inversion en activos,
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ya sea por activos fijos o por capital de trabajo mostrando eficiencia en el uso de

los activos.

La ilustracion 6 al igual que la 5, relaciona el margen operativo y la rotacion de
activos, ademas incluye la contribucion financiera. Este arbol de rentabilidad
relaciona los dos riesgos que corren los propietarios creando y manteniendo
empresas: el riesgo operativo y el riesgo financiero, de forma que mientras mayor
sea la participacion de la deuda mayor sera la TMRR esperada por los

propietarios.

No se habla de mejor opcidn para presentar un arbol de rentabilidad, lo importante
es cumplir con el objetivo del analisis y poder visualizar de forma integral la

situacion financiera de la empresa, ademas que permitir:

¢ I|dentificar cudles son los factores criticos que afectan la generacion de valor de
la empresa.

e Identificar como afectan las decisiones operativas y financieras en la
rentabilidad de la empresa y de los propietarios.

e Identificar comportamientos histéricos que afectan la rentabilidad

e Comparar con el sector o competidores.

e Detectar las areas problema.

3.3.4 Razones de Endeudamiento:

Las razones de endeudamiento estan relacionadas con la estructura financiera de
la empresa, lo que significa que esta relacion esta dada por los recursos propios

del negocio y los recursos externos.

Los recursos propios del negocio estan representados por el capital pagado y las

utilidades retenidas, las cuales representan el patrimonio de la empresa.
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Los recursos externos se encuentran representados por créditos de corto plazo y
de largo plazo, tales como los créditos bancarios, créditos de los proveedores y

otros pasivos, los cuales son acumulados en la deuda total.

Los indicadores de endeudamiento miden el grado y la participacion de los
acreedores dentro del financiamiento de la empresa y permiten establecer el
riesgo que corren tales acreedores, el riesgo de los duefios y la conveniencia o

inconveniencia del nivel de endeudamientos para la empresa.

La optimizacion del endeudamiento depende de variables como la situacion
financiera de la empresa, su margen de rentabilidad y el nivel de las tasas de
interés vigentes en el momento. Normalmente los acreedores prefieren que la
empresa-cliente mantenga un endeudamiento bajo como condicién para otorgar
nueva financiacion y es deseable minimizar el riesgo mediante una buena

situacion de liquidez y una alta generacion de utilidades.

Las razones de endeudamiento comprenden no solo aquellos indicadores que nos
permiten evaluar el riesgo implicito en el mantenimiento de un determinado nivel
de deuda, sino también aquellos que nos permiten evaluar la capacidad de

endeudamiento de la empresa.

Antes de tomar la decision de tomar deuda debe verificarse si los fondos seran
invertidos en activos que generen una rentabilidad superior a su costo.

Los indicadores utilizados con mayor frecuencia son:

3.3.4.1 Nivel de Endeudamiento:

Este indicador contempla el porcentaje de participacion de los acreedores dentro

de la empresa. La relacion esta dada por:
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Pasivo total
Activo total

Nivel de Endeudamiento =

Este indice de endeudamiento so6lo da una idea del riesgo que se asume tomando

deuda y del respaldo sobre ésta.

3.3.4.2 Cobertura de Intereses:

Sefala las veces que los intereses son cubiertos por la utilidad operativa. Da una
idea del riesgo que se asume contrayendo deuda. Mientras menor es el
cubrimiento de intereses, hay mayor probabilidad en el no pago de los intereses
en caso de disminuir las ventas 0 aumentar los costos o gastos por parte de la

empresa.

Este indicador se relaciona con el de endeudamiento estudiado antes y por lo

tanto el analisis debe hacerse con referencia uno del otro.

Por ejemplo, una empresa puede indicar un nivel de endeudamiento del 60%, es
decir un alto riesgo, pero su cubrimiento de intereses es de 4 veces, entonces
dicho riesgo no es tan alto como se pensaba. A continuacién se presenta la

férmula para calcular éste indicador:

Utilidad Operativa
Intereses

Cobertura de Intereses:

El indicador de cobertura de intereses tiene dos limitaciones, la primera se refiere
al hecho de que la utilidad operativa no representa el flujo disponible para el
cubrimiento de los intereses y la segunda a que el compromiso que implican las
deudas financieras no solamente son los intereses sino también los abonos al

capital.
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Por lo tanto existe una mejor medida de la capacidad de endeudamiento a futuro y

se presenta en el numeral 3.3.4.3.

3.3.4.3 Cobertura del servicio a la deuda:

Este indicador por las cifras que relaciona si puede utilizarse como indicador de la
capacidad de endeudamiento de la empresa, mientras mas veces se cubra el
servicio a la deuda, mas veces se puede adquirir deuda, debido a que el Unico
compromiso adicional por atenderse con el flujo de caja libre es el de los
dividendos. A continuacion se presenta la formula para el calculo de este

indicador:

Flujo de caja libre
Intereses

Cobertura del servicio a la deuda

El flujo de caja libre debe tomarse con cifras proyectadas, si se hace con cifras
histéricas los resultados dan una idea de la solvencia con que la empresa ha

podido atender este compromiso.

3.3.5 Otras Metodologias Importantes

3.3.5.1 Costo de Capital:

Es el costo que a la empresa le implica poseer activos, que matematicamente se
describe como el costo promedio ponderado® de las diferentes fuentes que la

empresa utiliza para financiar sus activos.

Generalmente cada una de las fuentes tiene un costo financiero diferente, por

ejemplo para créditos financieros el costo corresponde a la tasa de interés que se

6 . ey
Se pondera de acuerdo al monto de cada una de las fuentes de financiacion.
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debe cancelar por él crédito. En el caso de aportes de capital de los asociados el
costo corresponde a la TMRR exigida por los mismos y en el caso de financiarse
con el crédito de los proveedores es el costo de oportunidad que implica no tomar
los descuentos por pronto pago que estos ofrecen.

La metodologia para el calculo del costo de capital supone diferentes costos
financieros que al promediarse en forma ponderada se obtiene una cifra que es lo
que a la empresa le costaria mantener sus activos financiados o lo que es lo
mismo, lo que a la empresa le costaria mantener cada peso invertido en activos,
afirmacion que supone:

- Que todos los activos de la empresa tienen el mismo costo promedio.

- Que todos son financiados en la misma proporcion entre Pasivos y patrimonio.

En la tabla 1 se ilustra un ejemplo del calculo del costo promedio ponderado de
capital, en el cual se tiene la fuente de financiacion, el valor, el porcentaje de
participacion, el costo de la fuente y finalmente la ponderacién que es el resultado
de multiplicar el % de participacion y % del costo de la deuda (1%). Al sumar la
ponderacion de cada fuente de financiacién se obtiene el costo de capital de la

empresa.

Tabla 1 llustracion del calculo del Costo Promedio Ponderado de Capital.

FUENTE VA(‘;)OR P:\/I;T. 1% PONDERACION
Proveedores 3.119.877 29% 8% 2%
Préstamos a corto plazo 1.500.500 14% 9% 1%
Préstamos a largo plazo 2.000.000 19% 12% 2%
Patrimonio 4.000.000 38% 15% 6%
TOTAL FUENTES 10.620.377 COSTO DE CAPITAL 12%

Fuente: Elaboracién propia.
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Es importante destacar el hecho que en el calculo del CK no siempre se incluyen
los pasivos corrientes, como son los proveedores y las obligaciones financieras a
corto plazo, por lo que el Costo de Capital se obtiene ponderando solamente la
estructura de financiacion a largo plazo y el patrimonio. El costo de capital esta
expresado en términos de tasas efectivas, lo cual quiere decir que el costo de las

fuentes de financiaciéon también deben estarlo.

La estimacién de la TMRR de los asociados es unos de los inconvenientes que se
presenta a la hora de calcular el costo de capital de la empresa, debido a las
diferentes percepciones que puedan tener los asociados en cuanto a la relacion
riesgo-rentabilidad, es decir, pueden existir tantos TMRR como asociados y para
cada uno de ellos es la ideal. Por esta razén que existen diferentes métodos para
estimar la TMRR de los asociados de una empresa, entre los mas utilizados se
encuentra el modelo denominado Capital Assets Pricing Model por sus siglas en
ingles CAPM, y como se menciono anteriormente este método es utilizado para
obtener la rentabilidad que se requiere de los recursos propios cuando no se

cuenta con ésta.

El CAPM dice que, en equilibrio la rentabilidad de los activos o acciones se debe
definir como la tasa libre de riesgo mas una prima de riesgo. La prima de riesgo de
una accion es igual al coeficiente beta de la misma (una medida de la sensibilidad
de la accion con relacién con la rentabilidad del mercado) multiplicado por el
riesgo del mercado (rentabilidad del mercado, R, menos la tasa libre de riesgo,

Rf). La férmula se presenta a continuacion:

" Ver libro Fundamentos de administracién financiera de Stanley Block, duodécima edicion, pag. 339, un
buen ejemplo de la metodologia para la estimacion del CAPM
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Donde:
Rr= tasa libre de riesgo,

H..= rentabilidad del mercado.

£ =coeficiente de variabilidad del rendimiento de los recursos propios del

mercado, cuanto mayor sea £ , mayor seré el riesgo que corre la empresa.

Si £ >1 la rentabilidad esperada de los fondos propios serd mayor a la
rentabilidad del mercado. (E=), 6 en otras palabras la rentabilidad de patrimonio

serd mas sensible que el mercado, y viceversa.

Si £ =0 la rentabilidad esperada de los fondos propios sera igual a la rentabilidad

de un activo sin riesgo (Fr).

Si £ =1 la rentabilidad esperada de los fondos propios sera igual a la rentabilidad

del mercado (&=).

El CAPM es uno de los métodos mas conocidos Y utilizados aunque cuestionado
porque los resultados obtenidos no son totalmente acertados, solamente estiman
el costo de los recursos propios de la empresa. Este método segun los
investigadores es mas asertivo para empresas que transan en bolsa, aunque muy

utilizado en las empresas que no transan en bolsa.

En Colombia el grupo de investigacion en solvencia y riesgo financiero de la
universidad del Valle realizo un articulo donde se expone el modelo CAPM en
empresas colombianas asi como los coeficientes betas segun los sectores de la
industria. El articulo con la tabla de betas se relaciona en el anexo 1 del presente

documento.
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Otra forma de calcular el costo de capital es empleando la férmula del costo
promedio ponderado, por sus siglas en ingles WACC, el cual se justifica en que los
flujos de fondos operativos obtenidos, se financian tanto con capital propio como
con capital de terceros. El WACC lo que hace es ponderar los costos de cada una

de las fuentes de capital.

La formula del WACC es la siguiente:
pcp DLP P

T.—l * !.;'l'_-.'_-'+ = | Fp T % J.:':_:

TA PR g

WACC =

Donde,
DCP: Fuente de financiacion a corto plazo o deuda de corto plazo.
TA: corresponde al total de activos.

DLP: Fuente de financiacion de largo plazo o deuda de largo plazo.

L corresponde al costo de cada fuente de financiacién y debe estar expresada

en términos de tasa efectivo anual.

K= corresponde a la TMRR de los asociados que generalmente es calculada por
medio del CAPM.

P: Fuente de financiacion con recursos propios, es decir, el patrimonio de la

empresa.
3.3.5.2 Valor Econdmico Agregado:

Si una empresa obtiene una mayor rentabilidad sobre su activo mayor que el costo
de capital (CK), sobre dichos activos se genera un remanente denominado
Ganancia Econdémica o Valor Econdmico Agregado. Este concepto se conoce

internacionalmente como Economic Value Added por sus siglas en Inglés EVA®.

® EVA es una marca registrada de Stern Stewart &CO. Firma consultora de los Estados Unidos
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Es necesario saber en las organizaciones como se mide en cifras el valor
generado para los accionistas o propietarios en relacion de la funcién de la
relacion entre la rentabilidad del activo y el costo de capital. EI EVA es un
indicador que calcula la capacidad que tiene una empresa para crear rigueza,
teniendo en cuenta la eficiencia y la productividad de sus activos, asi como la

estructura del capital y el entorno dentro del cual se mueve.®

El EVA se encuentra alineado con el Objetivo Basico Financiero, es una medida
moderna para la determinacion del éxito empresarial. La Ganancia residual o
Ganancia Econdmica o EVA se calcula restando a las utilidades operativas de la
empresa el costo financiero que implico la utilizacion de activos que se requirieron

para producir dichas utilidades, como se muestra a continuacion:*°

EVA = Utilidad Operativa - Costo por el uso de los activos

El Costo por uso de los activos es igual al valor de los activos netos de operacion
qgue posee la empresa al comienzo del periodo, multiplicando por el costo del
Capital. ElI EVA se calcula después de impuestos , lo que implica que el Costo de
Capital debe ser calculado de igual forma y la utilidad operativa como Utilidad
Operativa después de Impuestos (UODI), que se obtiene aplicando la tasa
impositiva de la empresa a la utilidad operativa obtenida, independientemente de

la estructura financiera que ésta posea, lo que quiere decir:

EVA = UODI - (Activos * CK)

° ORTIZ ANAYA, Héctor.
' GARCIA, Oscar. Pag. 276
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La razon de ser del EVA, sugiere que los recursos empleados por una empresa o
unidad estratégica deben producir una rentabilidad superior a su costo, de lo

contrario es mejor cambiar de actividad.

Al colocar el valor de los activos como factor comin en la formula del EVA se

obtiene que:

EVA = Activos (UODI/Activos - CK)

Con estos se obtiene que el EVA es igual al monto de los activos multiplicado por
I

la diferencia entre la rentabilidad el activo y el costo de capita
Los activos a considerar para calcular el EVA se les llama Activos Netos de
Operacion, por ser los verdaderos recursos que se emplean en el proceso de
generacion de valor. La palabra operacion lleva a que solo se considere los
activos que participan directamente en la generacion de utilidad operativa. De tal

forma debe excluirse activos como:

e Excedentes de caja
e Inversiones a largo plazo
e Cualquier activo corriente o fijo que no tenga relacion directa con las utilidades

operativas de la empresa.

Las alternativas para mejorar el EVA son las siguientes:
e Mejorando la utilidad operativa sin incrementar las inversiones.

¢ Invirtiendo en proyectos que generen una rentabilidad superior al CK.

! Se debe tener en cuenta que este costo de capital debe ser después de impuestos, ya que la Utilidad
Operativa esta después de impuestos. Ver bibliografia, GARCIA, Oscar. Pag. 277.
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e Desinvirtiendo en actividades que generan rentabilidad inferior al CK.

Cualquier aumento en la utilidad operativa sin tener que aumentar las inversiones
para lograrlo implica un aumento del EVA igual al aumento en dicha utilidad
operativa. No es grave que la rentabilidad de una empresa disminuya de un

periodo a otro siempre y cuando se haya dado un aumento del EVA.*

En el andlisis del EVA lo importante no seria que en un periodo determinado el
EVA fuera positivo si no que haya incrementado con respecto al periodo anterior.

Una disminucién del indicador puede ser ocasionada por problemas de gestion
gerencial o errores estratégicos, con los que debe hacerse un andlisis detallado de

las causas de una disminucion.®

Si EVA = 0 la empresa esta generando justo lo que el accionista espera de ella, es
decir la compensacion esperada por el riesgo de tener su capital invertido en esa
empresa. En este caso se dice que la compafia esta en su Punto de Equilibrio de

Valor agregado.

Si EVA > 0 (POSITIVO): la empresa esta generando riqueza por encima de las
expectativas del accionista y de esta manera el valor de mercado de sus acciones
se incrementara lo cual significa un aumento EXTRA del retorno de su capital

invertido.

Si EVA <0 (NEGATIVO): Refleja una destruccion de valor del capital invertido por

el accionista, es decir su riqueza esta disminuyendo.**

12 GARCIA, Oscar. Pag.281
3 |bid., Pag. 283
4 Op. Cit., VALERO RUEDA, Antonio. Valor Agregado.
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Las empresas estan adoptando la gerencia de valor como una nueva cultura
empresarial que enfoca las decisiones hacia el mejoramiento de los promotores de
valor de la empresa. Es necesario ir mas alla de los indicadores tradicionales. El
EVA no reemplaza los indicadores tradicionales, los recoge, los relaciona, los
ubica en el contexto de la generacion de valor. Algunas de las ventajas del EVA
son:

e Facilita el alineamiento de los Objetivos

e Permite enfocar las decisiones hacia la generacion de valor

e Es un modelo sencillo y facil de entender

Dentro de las dificultades de implementacion del EVA se encuentran:
e Calculo del costo de capital

e Altas tasas de interés en la Economia

e Cultura Empresarial

e Débiles sistemas de informacion

3.3.5.3 Capital de Trabajo Neto Operativo

El KTNO, esta representado por el neto entre las cuentas por cobrar mas los
inventarios, menos las cuentas por pagar a proveedores y como concepto sirve
para determinar la porcion del flujo de caja que la empresa debe apropiar con el fin

de reponer el capital de trabajo.

Capital de Trabajo Neto Operativo = C*C + Inventarios - C*P

Con esta definicion se muestra que la operacion de un negocio se basa en la
combinacién de estas tres cuentas con el fin de aprovechar la capacidad instalada.
La reposicion del capital de trabajo corresponde al incremento del capital de

trabajo neto operativo que se requiere para mantener a la empresa en actividad.
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Si una empresa no genera internamente el efectivo necesario para financiar el
incremento de su KTNO, es una empresa que los inversionistas denominan barril
sin fondo. Si esto ocurriera, la financiacion del incremento del KTNO deberia
realizarse periodo tras periodo con capital propio y/o deuda, lo cual no seria
atractivo para los propietarios ya que la empresa no estaria retribuyendo a los

asociados el capital invertido.

3.4 PRESUPUESTO DE EFECTIVO

Es un informe de las entradas y salidas de dinero en efectivo, planeadas por la

empresa con el fin de cubrir sus requerimientos a corto plazo.

El objetivo de este informe es calcular los posibles excedentes o faltantes de
efectivo, una empresa que espera un excedente de efectivo puede planear
inversiones a corto plazo, en tanto que una empresa que espera faltantes de
efectivo debe disponer de financiamiento a corto plazo, lo que se busca al realizar

este informe es adelantarse a situaciones esperadas y tener un plan de accion.

La informacién necesaria para el proceso de planeacion financiera a corto plazo es
él pronostico de ventas, este pronostico es la prediccion de las ventas de la
empresa correspondiente a un periodo especifico. Con base en este prondstico, el
gerente financiero calcula los flujos de efectivo mensuales que resultan de las
ventas proyectadas y de la disposicion de fondos relacionada con los costos y

gastos.

Como alternativa metodoldgica para realizar el presupuesto de efectivo se sugiere
llevar un orden en la recoleccion de la informacion, agrupando las diferentes
partidas en los siguientes conceptos:

e El movimiento operativo, que se refleja en las diferentes partidas del estado de

resultados, excepto los intereses.
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e Las actividades de financiacién que incluyen la contratacién de nuevos pasivos
y el pago de los ya existentes. Los aportes de los asociados, ventas de activos
fijos y liquidacion de inversiones.

e Las actividades de inversion

e Otros ingresos y egresos

De acuerdo con los anteriores conceptos y segun la importancia relativa de los
diferentes rubros, se hara un detalle de estos, colocando primero los que

representen los mayores valores.
El paso a seguir es realizar una plantilla donde se relacione los ingresos y los
egresos, con base en la cual se hara posteriormente el andlisis del presupuesto de

Efectivo. Dicha relacién puede ser como la presentada en la tabla 2.

Tabla 2 Plantilla modelo para el presupuesto de efectivo

DETALLE Mes 1 Mes 2 Mes 3 n.... TOTAL

Ingresos Operativos

- Egresos Operativos

= EGO
+/- Actividades de financiacién

- Actividades de Inversién

- Dividendos

= Aumento o disminucion de cajal
+ Efectivo inicial

- Efectivo minimo

= Efectivo disponible

Fuente: ORTIZ ANAYA, Héctor. Andlisis Financiero Aplicado. Universidad Externado de
Colombia, (2.004).
Por principio un Presupuesto de Efectivo no debe arrojar déficit ni superavit, por lo

que el aspecto mas importante a considerar en la elaboracidon del presupuesto es
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la relacionada con las decisiones que, por anticipado, deberan tomarse con el fin
de remediar los déficits obtenidos y utilizar los superavits, y a si obtener como

resultado final un presupuesto que arroje saldos aproximados a cero.

Las decisiones a tomar dependerdn de la clase de problemas que refleje la

plantilla. Existen cuatro posibles resultados que ésta puede arrojar:*

a) Déficit Temporal: se presenta sélo en algunos periodos del presupuesto y
normalmente coincidira con un superavit temporal durante el periodo total del

presupuesto.

Algunas de las alternativas mas usuales para remediar este tipo de déficit son las
siguientes:

e Préstamos a corto plazo

e Acelerar el cobro de la cartera

e Descuento temporal de cartera

e Acelerar la disponibilidad de los recaudos

e Reduccion temporal de las compras

e Trasladar gastos y o inversiones

e Promociones y/o realizaciones

e Liguidacion de inversiones temporales

e Recurrir al efectivo minimo

b) Déficit permanente: se relaciona con una insuficiencia de capital de trabajo, o
demasiados compromisos de pago y/o inversiones. Algunas de las alternativas
mas usuales para remediar este tipo de déficit son las siguientes:

e Préstamos a largo plazo

e Reducir plazos de crédito

> GARCIA, Oscar. Pag. 514
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e Descuento permanente de la cartera

e Reduccion de los niveles de inventarios

e Recortar y/o eliminar gastos, costos e inversiones.
e Liquidacion definitiva de inversiones temporales

e Recortar o eliminar reparto de utilidades

e Disminucion del volumen de operacion

e Aporte de capital

c) Superavit Temporal: como se dijo anteriormente, este superavit coincide con
un déficit temporal, y como la idea es reducir estos superavits a cifras
aproximadas a cero, a continuacién se muestran algunas de las alternativas de
aplicacion:

e Inversion temporal

e Anticipar pagos

e Reciprocidad bancaria

d) Superavit Permanente: es la situacion ideal para los administradores
financieros, quisieran que se presentara, pero cuando asi sea, debera tenerse
mucho cuidado al evaluar las diferentes alternativas de forma que siempre se elija
la de mayor rentabilidad y menor riesgo, porque se tiende a ser mas
despreocupado en la bonanza que en la crisis.

A continuacion alguna de las alternativas de aplicacion de los fondos disponibles:

e Inversiones permanentes

e Reparto de utilidades

¢ Inversiones estratégicas

e Anticipar pago de obligaciones costosas

e Ampliar efectivo minimo

e Incrementar niveles de inventarios
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4. DIAGNOSTICO FINANCIERO EN COMPARTA EPS-S

El Diagnéstico financiero en COMPARTA se realiz6 siguiendo la metodologia
mencionada en el capitulo 3, el objetivo del analisis corresponde a prevenir o
solucionar un problema identificado, el cual esta plasmado en el capitulo 1

“Generalidades del Proyecto”.

Inicialmente se elaboro el estado de resultados y el balance general para los afios
2005, 2006, 2007 y 2008 a nivel departamental y regional, partiendo de la
informacién contable generada por SIIGO, la cual fue indispensable conocer y

entender antes de consolidar los estados financieros.

La informacion contable se puede generar teniendo en cuenta diferentes criterios,
COMO Son movimientos por cuenta, por proveedor, por departamento, etc., pero
estos informes financieros que genera el software no son de facil interpretacion
debido a la cantidad de registros que se maneja, por lo que se hace necesario

consolidarlos en un esquema mas adecuado para la interpretacion de las cuentas.

Los estados financieros consolidados a nivel regional de los afios 2005, 2006,
2007 y 2008 se muestran en el anexo 2 y el anexo 3 respectivamente, los cuales
fueron la base de informacion para el calculo de todos los indicadores necesarios

para el andlisis financiero.

4.1 METODOLOGIA PARA DETERMINAR LAS NECESIDADES DE
INFORMACION FINANCIERA

Con el fin de plasmar las necesidades especificas de informacion financiera de

los directivos de la Regional Oriente, se disefio una metodologia que consistié en
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la elaboracion de una encuesta donde se solicito al Gerente, el Director
Administrativo y financiero, el Analista de pagos, y el Coordinador Administrativo
quienes son las personas que direccionan la Regional Oriente en términos
administrativos y financieros que calificaran de 1 a 5 segun su interés en conocer
los diferentes indicadores clasificados en liquidez, rotacién, rentabilidad y
endeudamiento, a demas del presupuesto de efectivo de COMPARTA Regional

Oriente.

La metodologia presentada a cada uno de los directivos se presenta en el anexo

4 del presente documento.

Los datos fueron tabulados y ordenados en forma descendente de acuerdo al total

de puntos obtenidos por cada indicador.

A continuacién se presenta los resultados consolidados para cada indicador,
donde se observa que el presupuesto de efectivo es de los factores mas
importantes para los directivos de la regional, seguido por los indicadores de

liquidez, rotacion, rentabilidad y endeudamiento en su respectivo orden.

Tabla 3 Tabulacién Encuesta Aplicada

DIRECTOR
CLASIFICACION INDICADORES AL |AoMimisTRATIVO| AT | COGRITEOO | ToTaL
Y FINANCIERO

PRESUPUESTO DE EFECTIVO 5 5 5 5 20
Razén Corriente 5 5 5 4 19
LIQUIDEZ Prueba Acida 4 5 5 4 18
Capital de Trabajo 4 5 5 4 18
. Rotaciéon CxC 4 5 5 4 18
ROTACION Rotaciéon CxP 4 5 5 4 18
Rentabilidad Operativa 5 5 4 3 17
RENTABILIDAD Rentabilidad Patrimonio 5 5 4 3 17
Nivel de Endeudamiento 2 3 3 2 10
ENDEUDAMIENTO |Cobertura de Intereses 2 3 3 2 10
Cobertura del senicio a la deuda 2 3 3 2 10

Fuente: Encuesta realizada a Directivos de COMPARTA Regional Oriente. Tabla

elaborada por la autora.
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Los resultados presentados en la tabla 3 demuestran el interés de las personas
gue direccionan la empresa en conocer el comportamiento del flujo de recursos
representado en el presupuesto de efectivo, a su vez que indicadores que les
permitan visualizar y controlar los niveles de liquidez con el fin de tomar medidas
que contribuyan a disminuir el riesgo financiero. Las rotaciones contribuyen a
mejorar los indices de liquidez, y se ubican en la tercera posicién, seguidos de los

indicadores de rentabilidad y endeudamiento.
4.2. ANALISIS FINANCIERO DE COMPARTA

Con el fin de conocer el comportamiento histérico de la empresa a continuacion
se realiza un andlisis financiero general®® que nos permita identificar que
metodologias, indices o procedimientos de analisis financiero son relevantes y
cuales no, con el fin de tener en cuenta en el modelo estandar a disefiar en el

capitulo 6 del presente proyecto.
4.2.1 INDICES DE LIQUIDEZ
4.2.1.1 Razobn Corriente:

A continuacion en la tabla 4 se presentan los resultados obtenidos del indicador
de Razon Corriente. En esta tabla se presentan los valores que forman parte del
numerador y denominador del indicador a su vez que el calculo en porcentaje para

facilitar la interpretacion del mismo.

'$ Entiéndase como general porque se incluye andlisis de liquidez, rentabilidad, endeudamiento y actividad.
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Tabla 4 Resultados Razén Corriente COMPARTA

Razén Corriente

Cuentas 2005 2006 2007 2008
Activo Corriente | 16.240.436.230 15 20.627.438.675 15 27.652.693.704 13 26.092.532.927 17
Pasivo Corriente| 10.482.262.766] ' 14.181.170.139| 7| 20.711.986.910| " 15.590.567.723|

Fuente: Estados Financieros de COMPARTA. Tabla elaborada por la autora.

En la ilustracion 7 se grafican los resultados de este indicador para observar la
tendencia que ha tenido en estos 4 afios.

llustracion 7 Grafica Razén Corriente COMPARTA

RAZON CORRIENTE
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Fuente: Estados Financieros COMPARTA. Grafica elaborada por la autora.

Antes de analizar estos resultados se aclara el manejo de algunas cuentas que
hacen parte del Pasivo Corriente, COMPARTA denomina Proveedores a todas las
obligaciones por concepto de los servicios de salud y/o adquisicion de bienes para
ser prestados o entregados a los afiliados del régimen subsidiado y denomina
cuentas por pagar a todas aquellas obligaciones con terceros, por conceptos
diferentes a los proveedores de servicios de salud, tales como costos y gastos por
pagar, retencion en la fuente etc., se hace esta aclaracién debido a que las dos

cuentas mencionadas corresponde a cuentas por pagar, pero con diferentes
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conceptos. La cuenta pasivos estimados y provisiones si observamos mas
adelante en la tabla 6 corresponde a mas del 30% del pasivo corriente en los afios
2005, 2006 y 2007, siendo del 71% en el afio 2008, en esta cuenta se contabilizan
todas las provisiones de costos de cada afio y aunque se deba clasificar como un
pasivo corriente en realidad es dinero que la empresa no debe pero que en el
futuro cercano debera desembolsar por cuentas medicas no radicadas a tiempo, si
la provision de costos no es ejecutada al termino de tres afio debera ser restituida
al Sistema General de Seguridad Social. Para el calculo de todos los indicadores
donde se emplee el pasivo corriente se tomara el total, excepto para el indice de
endeudamiento donde se restara al pasivo corriente la cuenta pasivos estimados y

provisiones.

En teoria los resultados demuestran que la empresa estad en capacidad de
solventar sus obligaciones financieras y operativas a corto plazo, porque el
indicador muestra un valor superior a 1, sin embargo la empresa no tiene una
politica clara de cudl seria el objetivo para este indicador y asi saber que acciones
seguir para lograr su cumplimiento. Segun la teoria el resultado es favorable a
pesar que en el afilo 2007 presento un valor descendente, terminando en el afio

2008 con el mejor valor del indicador.

Si observamos la convertibilidad en efectivo de las cuentas que hacen parte del
activo corriente, se puede evidenciar que el rubro correspondiente a la “cuenta de
disponible”, en todos los afios es superior al 60% (ver tabla 5) del total de los
activos corrientes, con lo cual se afirma que la empresa ha mantenido un real nivel
de liquidez afo tras afio, siendo el 2008 el afio en el que aumento debido a la

disminucion presentada en los Pasivos corrientes (ver tabla 6).
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Tabla 5 Activo Corriente COMPARTA

CUENTAS 2005 2006 2007 2008
ACTIVO CORRIENTH| 16.240.436.230 | 100%| 20.627.438.675 [100%| 27.652.693.704 | 100%| 26.092.532.927 | 100%
DISPONIBLE 9.829.697.136 | 61%| 14.294.872.677 | 69%| 19.039.341.177 | 69%| 20.534.769.509 | 79%
INVERSIONES 35.490.880 | 0,2% 680.528.845 3% 830.080.642 | 3,0%| 1.360.908.532 | 5,2%
DEUDORES 6.375.248.214 | 39%| 5.652.037.154 | 27%| 7.783.271.885 | 28%| 4.196.854.886 | 16%

Tabla 6 Pasivo Corriente COMPARTA

CUENTAS 2005 2006 2007 2008
PASIVO CORRIENTE 10.482.262.766 | 100%| 14.181.170.139 |100%| 20.711.986.910 | 100%| 15.590.567.723 | 100%
PROVEEDORES 5.314.280.478 | 51% 7.641.986.186 | 54%| 11.717.970.103 | 57% 3.119.877.445 | 20%
CUENTAS POR PAGAR 115.148.882 | 1,1% 390.822.388 3% 600.745.676 | 2,9% 144.144.451 | 0,9%
OBLIGACIONES LABORALES 39.119.018 | 0,4% 43.154.039 | 0,3% 75.825.178 | 0,4% 77.156.190 | 0,5%
PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES 4.246.450.219 | 41% 4.673.876.836 | 33% 6.607.715.542 | 32%| 11.093.414.370 | 71%
INGRESOS RECIBIDOS POR ANTICIPADO 767.264.168 | 7,3% 1.431.330.690 | 10% 1.709.730.410 | 8,3% 1.155.975.266 | 7,.4%

Para COMPARTA nunca ha sido motivo de analisis el valor del disponible debido a

que como podemos observar, a lo largo de la historia ha contado con altos niveles

de liquidez, sin embargo, COMPARTA debe prepararse para los cambios posibles

en el flujo de recursos del régimen subsidiado y definir metas y acciones claras

para la gestién de este rubro a fin de asegurar el riesgo financiero de no poder

cumplir con las obligaciones adquiridas con terceros.

4.2.1.2

Capital de Trabajo:

A continuacion se presentan los resultados obtenidos del capital de trabajo neto,

recordemos que este indicador también relaciona los activos corrientes y los

pasivos corrientes.

Tabla 7 Resultados Capital de trabajo COMPARTA

Capital de Trabajo Neto

2005

2006

2007

2008

5.758.173.464,07

6.446.268.536,24

6.940.706.794,12

10.501.965.203,92
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llustracién 8 Capital de trabajo COMPARTA
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Observando los resultados se puede concluir que COMPARTA cuenta con una
alta diferencia entre los activos corrientes y el pasivo corriente debido al grado de
liquidez que presenta, siendo el valor del disponible quien contribuye a estos
resultados en mayor proporcion, convirtiéendose en la cuenta mas importante

dentro del activo corriente.

En consecuencia con el indicador de razon corriente, en el afio 2008 se da el
mejor valor del indicador debido a que la variacion del pasivo corriente fue menor
comparada con la variacion del activo corriente, es decir uno disminuyo y el otro

aumento pero no en igual proporcion.

4.2.1.3 Prueba Acida Modificada:

Se hizo una modificacion en el célculo de este indicador debido a que en

COMPARTA no existen inventarios.
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Como se quiere medir la liquidez inmediata se decidio sustituir los inventarios por
las cuentas por cobrar o deudores, debido a que son estos los menos corrientes
dentro de la clasificacion de Activos Corrientes. Por tal motivo el indice se define

asi:

Prueba Acida Activo Corriente - CxC
Modificada: Pasivos Corrientes

A continuacion se presenta los resultados obtenidos del indicador de prueba acida

modificada:

Tabla 8 Resultados Prueba Acida Modificada

Prueba Acida
2005 2006 2007 2008
0.5 0.7 0.7 0.9

llustracion 9 Prueba Acida Modificada COMPARTA
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En el afio 2005 la deuda de corto plazo es respaldada en un 51%, en el 2006 en
un 72%, en el aio 2007 en un 69% y en el afio 2008 en el 87%.
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Los resultados obtenidos muestran como en el afio 2008 el respaldo a la deuda de
corto plazo es casi asumido sin necesidad de acudir al recaudo de cartera, lo cual
es favorable para nuestros proveedores y ratifica que la empresa cuenta con un

buen nivel de liquidez inmediato.

4.2.2 RAZONES DE ACTIVIDAD

Estas razones como se menciono en el capitulo 3 miden la eficiencia en el manejo
de los recursos comparado con la velocidad con que se recupera lo invertido en
ellos. En esta clasificacion se estudiara solamente dos de los tres indicadores
mencionados, debido a que en la empresa no aplican los indicadores de

inventarios.

4.2.2.1 Rotacion de Cuentas por Cobrar:

Las cuentas por cobrar en COMPARTA se clasifican de dos maneras, cuentas por

cobrar vigencia anterior y cuentas por cobrar vigencia actual.

Las cuentas por cobrar vigencia anterior corresponde a las cuentas que quedaron
pendientes de pago en los afios anteriores al de andlisis, por ejemplo, las cuentas
por cobrar vigencia anterior del afio 2006 corresponden al acumulado de los afios
anteriores a él (2005, 2004, 2003...etc.), y las cuentas por cobrar vigencia actual
son las cuentas que se originaron en el mismo afio en el que se esté haciendo
analisis. Si se hace el analisis en el aflo 2007 las cuentas por cobrar que en el
2006 eran vigencia actual pasan a ser sumadas a la vigencia anterior porque el
afo de analisis (2007) es diferente al afio en el cual se originaron estas cuentas
(2006). Los resultados obtenidos se presentan en dias, lo cual significa cada

cuantos dias en promedio se recaudo cartera en cada afio.
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Tabla 9 Resultados Cuentas por Cobrar COMPARTA

DIAS DE CUENTAS POR COBRAR

VIGENCIA 2005 2006 2007 2008
Actual 0 28 42 32
Anterior 79 33 19 20

Las cuentas empleadas para realizar los calculos de este indicador se presentan

en la siguiente tabla, donde se divide las ventas sobre las cuentas por cobrar,

luego se divide 360 en el resultado anterior.

Tabla 10 valores para Calcular los Dias de Cuentas por Cobrar

CUENTA

2005

2006

2007

2008

Ventas a Crédito

49.746.835.249

61.130.046.755

71.376.851.566

86.992.093.632

Vigencia actual

4.772.207.821

8.325.525.934

7.727.065.014

Vigencia anterior

10.887.183.666

5.685.243.811

3.819.135.078

4.831.074.424

llustracion 10 Grafica Cuentas por Cobrar COMPARTA
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Este indicador es uno de los mas importantes para COMPARTA debido a que la
esencia del negocio esta en el correcto flujo de los recursos representados en
cartera y proveedores. El flujo de recursos es normado por el Estado a través de la

Ley 1122 de 2007, alli se define que los ingresos deben ser consignados a la EPS
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bimestre anticipado, y la EPS debe cancelar sus obligaciones con proveedores en
modalidad capitado los cinco primeros dias del mes y en la modalidad evento los

30 dias siguientes a la radicacion de la cuenta.

Segun los resultados obtenidos se observa que el recaudo de cartera vigencia
anterior ha presentado una tendencia descendente desde el afio 2005 donde se
recaudo a 79 dias en promedio, terminando en el afio 2008 a recaudar cartera
cada 29 dias en promedio. Si comparamos estos valores con la meta que tiene la
empresa de 35 dias se evidencia que se esta cumpliendo en los afios 2006, 2007
y 2008, al estar por debajo de la meta lo cual evidencia la gestion administrativa

en el recaudo.

El recaudo de cartera vigencia actual ha presentado mayor variaciéon en el
transcurso del 2005 hasta el 2008, siendo el afio 2005 el mas exitoso, donde
termino el afio con el 100% de la cartera vigencia actual recaudada, aunque este
resultado es muy favorable para la empresa, no sabemos a cuantos dias en

promedio se recaudo esta cartera.

La meta de la empresa para el recaudo de cartera vigencia actual es de 30 dias, si
comparamos con los resultados la meta se cumplié en el afio 2006, al presentar
un valor de 28 dias. En el afio 2007 el numero de dias en el recaudo aumento a 42
sobrepasando la meta de la empresa, y en el afio 2008 disminuyo a 32 dias,
aunque fue un resultado favorable de un afio a otro, la meta no se cumplio. Estos
resultados se deben a que la cartera aumento y disminuyo considerablemente del
2007 al 2008, respectivamente, comparandose con el crecimiento de las ventas a

crédito para estos mismos afos. (Ver tabla 10).
Aunque este indicador es Util para conocer el tiempo en que se recupera cada

peso invertido en cartera, no refleja los dias en que se encuentra en mora la

cartera, por lo cual se recomienda hacer un informe de cartera por vencimientos,
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en este informe se detalla cada cliente con el total de deuda y el nimero de dias
en que se encuentra vencida la cartera después del plazo que otorgue la empresa.
Teniendo este informe se puede realizar un Andlisis de Pareto e identificar cuales
son los clientes que inciden en mayor proporcion a la cartera vencida, esto se

propondra en el modelo a disefar.

4.2.2.2 Rotacion de Cuentas por Pagar

A continuacion se presenta los resultados obtenidos de las cuentas por pagar a
proveedores. Los resultados estan expresados en numero de dias lo cual significa

cada cuantos dias en promedio se realizaron pagos.

Tabla 11 Resultados Cuentas por Pagar COMPARTA

Dias de Cuentas por Pagar
2005 2006 2007 2008
43 51 67 15

llustracion 11 Grafica Rotacion de Cuentas por Pagar
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En la rotacion de cuentas por pagar la empresa no tiene una politica establecida,

como se menciono en el modelo de negocio la empresa debe pagar 30 dias
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después de radicada la factura en la modalidad evento, por esta razén se puede

decir que lo ideal es que cada 30 dias en promedio se realicen pagos.

En los cuatro afios se muestra una variacion significativa de este indicador, siendo
el aflo 2008 donde se presenta una alta rotacion, al pagar a los proveedores cada
15 dias, inclusive mucho mas rapido del tiempo en recaudar la cartera para ese

mismo periodo y cumpliendo con la meta de referencia de 30 dias.

Si se observa los afios anteriores 2007, 2006 y 2005 y se comparan con la meta
que establecimos (30 dias) no se estd cumpliendo, pero esto es justificado si se
compara con el recaudo de cartera para esos afios.

Se debe tener en cuenta sumar tanto la cartera vigencia actual como la anterior

para efectos de comparacion con los dias de cuentas por pagar.

Para el afio 2006 el recaudo de cartera fue cada 79 dias y se pago cada 43, para
el afio 2007 el recaudo fue de 61 dias y se pago cada 51 dias en promedio, para
el afio 2007 el recaudo se realizo cada 58 dias y se pago cada 67 y finalmente en

el afo 2008 se recaudo cada 52 dias y se pago cada 15.

Con estos resultados se justifica porque no se cumplié la meta de 30 dias en el
pago de proveedores. En todos los afios se realizaron pagos en menor tiempo al
tiempo de recaudo de cartera (ver rotacion de cartera, ilustracion 10), excepto en

el 2007 donde recaudamos mas rapido y demoramos el pago.

4.2.3 RAZONES DE RENTABILIDAD
Expresan la medida de la productividad de los fondos que se han invertido en la

empresa. En esta clasificacion se encuentra la rentabilidad operativa, la

rentabilidad del patrimonio y el sistema Dupont.
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4.2.3.1 Rentabilidad Operativa

Esta rentabilidad relaciona la utilidad operativa con los activos de operacion'’, a

continuacion se presenta los resultados obtenidos para este indicador:

Tabla 12 Valores para el célculo de rentabilidad Operativa.

RENTABILIDAD OPERATIVA
CUENTA 2005 2006 2007 2008
Utilidad Operativa 414.121.942 1.129.113.303 1.970.186.278 3.801.789.485
Activos 17.136.973.257 21.733.520.776 28.831.991.398 27.373.965.449

Tabla 13 Resultados Rentabilidad Operativa

Rentabilidad Operativa
2005 2006 2007 2008
2% 5% 7% 14%

lustracion 12 Grafica Rentabilidad Operativa COMPARTA
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7 se resalta que del total de activos los activos corrientes significan el 95% aproximadamente.
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Tabla 14 variacion de Ingresos, Costos y Gastos.

VARIACION 2006 2007 2008
INGRESOS 23% 21% 20%

COSTOS 20% 18% 15%
G. ADMON 54% 36% 36%
G. VENTAS -5% -29% -T2%

En la tabla 14 y la ilustracion 13 se muestran las variaciones de crecimiento y
decrecimiento, en caso de ser positivo y negativo respectivamente. Estas
variaciones se expresan en porcentaje de un afo respecto al inmediato anterior.

llustracién 13 Gréfica variacidon de ingresos, costos y gastos.
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La evolucion ha sido significativa pasando del afio 2005 con el 2% al afio 2008 con
el 14% de rentabilidad operativa, mostrando una tendencia al alza afio tras afios
muy favorable para la empresa, que indica que la empresa esta aprovechando sus
recursos para generar rentabilidad, acudiendo a estrategias como minimizacion de

costos y gastos de ventas.
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Los resultados favorables se deben a una de las siguientes razones, la utilidad
operativa ha crecido en mayor proporcion al crecimiento de los activos, los activos
han decrecido con la misma utilidad, o los activos decrecen y la utilidad crece afio
tras afo. Para este caso la utilidad es quien contribuye a un mayor crecimiento en
proporcion con el crecimiento de los activos (ver tabla 12) en los afios 2005, 2006

y 2007, para el afio 2008 mientras la utilidad crece los activos disminuyen.

Si analizamos el comportamiento de la utilidad operativa (ver ilustracion 13), la
cuenta de gastos de ventas ha disminuido considerablemente desde el afio 2006
al 2008 mostrando variacion negativa en cada afo, esto es debido a que en cada
ente territorial se iba cumpliendo con la poblacién maxima asegurada permitida*®
por los entes de vigilancia y control, lo cual conlleva a disminuir el esfuerzo de

ventas disminuyendo este rublo de gasto.

Otra de las cuentas que ha disminuido en crecimiento respecto al afio anterior son
los costos, observemos las variaciones de los ingresos comparada con los costos,
en los afios 2006 y 2007 la variacion de ingresos fue de 23% y 21%
respectivamente, es decir dejaron de crecer un 2% respecto al afio anterior, los
costos tienen una variacion igual al pasar del 20% al 18%, dejaron de crecer 2%,
al igual que los ingresos, se concluye que el buen indicador de rentabilidad para

estos afio se debe a la disminucion de gasto de ventas.

En el afio 2008 los ingresos presentaron una variacion de 21% a 20 %, dejaron de
crecer 1% con respecto al afio inmediatamente anterior y los costos pasaron de
18% a 15%, una variacion de 3%, la relacion ingresos — costos en el 2008 fue de 1
a 3 en disminucion, lo que justifica porque en este afo el indicador se elevo al

doble de rentabilidad del afio anterior y sin olvidar que ente mismo afio los gastos

18 | ey 1122 de 2007
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de ventas también disminuyeron, logrando todo esto elevar la utilidad operativa

(numerador del indicador).

4.2.3.2 RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO

Es importante resaltar la naturaleza juridica de COMPARTA, al definirse como una
Cooperativa sin animo de lucro, donde no existen accionistas si no asociados, los
cuales no esperan una retribucion econémica debido a que su participacion en la
cooperativa es de caracter altruista, en busqueda de un bien comin mas que en la
retribucion econdmica, por lo anterior, aunque los asociados no reciben
rendimientos de sus aportes si se benefician del fondo de educacién®®. Los

excedentes de rendimientos son aplicados para crecimiento empresarial.
La rentabilidad del patrimonio relaciona la utilidad antes de impuestos con los
recursos propios de la empresa. A continuacion se muestra los resultados

obtenidos para este indicador:

Tabla 15 Rentabilidad de Patrimonio Antes de Impuestos.

Rentabilidad del Patrimonio Antes de Impuestos
2005 2006 2007 2008
8% 18% 28% 41%

¥ Son becas de estudio financiadas por COMPARTA, cada asociado tiene derecho a dos becas

simultaneamente.
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llustracién 14 Grafica Rentabilidad del patrimonio
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Tabla 16 Variacion UAI vs Patrimonio
VARIACION
FACTORES 2006 2007 2008
UAI 173% 74% 93%
PATRIMONIO 16% 14% 32%

Los resultados son favorables para la empresa al presentar tendencia

al alza, y

no es nada extrafio este comportamiento debido al aumento que sefiala la utilidad

antes de impuestos que para el caso de COMPARTA es la misma utilidad antes

de intereses e impuestos al no presentar intereses (ver tabla 15).

El aumento es considerable pasando de una rentabilidad del 8% en el afio 2005 al

41% en el afo 2008, siendo superior en todos los afios a la rentabilidad que

generan los activos de operacion.

Los resultados favorables de rentabilidad se evidencian en el mayor crecimiento

de la utilidad antes de impuestos comparado al crecimiento del patrimonio. (Ver

tabla 16).

78



Una forma de comparar las dos rentabilidades (activo y patrimonio) con el costo de
capital y el costo de la deuda, es por medio de la denominada esencia de los

negocios, vista en el capitulo 3.

Antes de presentar la esencia de los negocios, se calcula el costo de capital de
COMPARTA, donde se utilizo la metodologia CAPM para estimar la TMRR de los
asociados a la cooperativa, debido a que no existe una tasa de interés de los
propietarios por el hecho de ser una Empresa sin animo de lucro. Recordemos
que para el calculo del costo de capital se utiliza las fuentes de financiacion a largo
plazo, y en este caso COMPARTA no tiene deuda a largo plazo por lo que el Unico
costo que se tiene en cuenta es el que estimamos por el modelo CAPM para

determinar la tasa de los asociados, y que vendra siendo el mismo costo de capital
Recordemos la férmula:

CAPM = Ry + B(R,, — Ry)

Ry . Tasa libre de riesgo equivalente a la tasa de los Bonos del Tesoro Americano
a 10 afios, 3.5%%

R, : Rentabilidad del mercado, 3%

B : para le estimacion del Beta se utilizo la siguiente ecuacion®:

Ty
I
o
[]
s
=
=
ol

Donde T4; es igual al tamafio de la empresa medido como el promedio de los

logaritmos naturales de los activos durante el periodo estudiado, es decir,

*® Tomado del informe especial “Percepcion de Riesgo en la Pos crisis” de Interbolsa.

! Tomado del articulo de investigacion “Estimacion de la prima por riesgo en el mercado accionario
colombiano y estimacion de betas de empresas colombianas que no se cotizan en la bolsa de valores de
Colombia”, desarrollado por el grupo de Investigacion en solvencia y Riesgo financiero.
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A = Activo Total de la empresa

T= numero de periodos a analizar, para este caso 4 afios (2005 a 2008)
Los resultados obtenidos fueron:

TA= 23,87, luego F: =0,061* 23,87 = 1,456

Teniendo el valor del £: para COMPARTA se calcula el valor del CAPM
(estimacion de TMRR):

CAPM = 3,5% + 1,456 (10% — 3,5%)

CAPM =12,87% aproximadamente 13% = TMRR.

Como se menciono anteriormente COMPARTA no tiene deuda de largo plazo por
lo que el costo de capital equivale al CAPM, es decir el 13% anual, esta cifra se

tomara como referencia en todos los afios de analisis.

Teniendo el costo de capital a continuacion la esencia de los negocios:

Tabla 17 Esencia de los Negocios

. UAI UAII
Ano TMRR < > > 1%
PATRIMONIO ACTIVOS
2005 13% > 8% > 2% > 0%
2006 13% < 18% > 5% > 0%
2007 13% < 28% > 7% > 0%
2008 13% < 41% > 14% > 0%

Ahora se compara la rentabilidad del activo antes de intereses e impuestos con el
costo de capital,

Utilidad

Operativa
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Activo
2005 2% <] 13
2006 5% <| 13
2007 7% <| 13
2008 14% > | 13

En la primera desigualdad de la tabla 17 la parte derecha se esta cumpliendo al
ser mayor la rentabilidad del patrimonio que la rentabilidad de los activos y a su
vez estos mayor al costo de la deuda que es cero, si observamos la parte
izquierda la rentabilidad del patrimonio es superior a la tasa minima requerida por
los asociados en casi todos los afios excepto en el 2005 donde fue lo contrario,
esto es favorable para los propietarios porque la empresa esta cumpliendo con su

TMRR, pero en realidad la empresa esta generando valor para los propietarios?

Observemos la segunda desigualdad en la que la empresa no esta cumpliendo en
los afios 2005, 2006 y 2007 al presentar valores inferiores al costo de capital, lo

cual significa que no esta generando valor, por el contrario esta destruyéndolo.

Solamente en el afio 2008 donde la rentabilidad operativa del activo es mayor al

costo de la deuda se esta generando un valor agregado a los propietarios.

En conclusién solo se genera valor agregado cuando la rentabilidad operativa
supera al costo de la deuda. Este andlisis se traslada mas adelante, cuando se
calcule el EVA.

4.2.3.3 Sistema Dupont o Arbol de Rentabilidad

En el capitulo 3 se presentaron dos arboles de rentabilidad, para el desarrollo de

los célculos se utilizo el arbol que relaciona la rentabilidad del patrimonio y la

relacién activos: patrimonio por ser mas adecuado para el tipo de empresa en
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analisis, el otro arbol que relaciona la rentabilidad operativa y la contribuciéon
financiera se descarto por el hecho que COMPARTAno tiene deuda de largo plazo

ni tampoco costo de la misma.

A continuacién se presenta el arbol de rentabilidad para COMPARTA, donde se

visualiza facilmente los resultados obtenidos en cada uno de los afos de analisis,

las cifras estan expresadas en millones de pesos y en porcentajes (%).

llustracion 15 Arbol de rentabilidad para COMPARTA

/

G. Administrativos

GASTOS

2005 [ 2006 [2007 [2008
2335] 3591] 4867 6637]

2005 | 2006 ] 2007 ] 2008

2461 3711] 4952 6660

G. Ventas

2005 [ 2006 [ 2007 [ 2008

MARGEN DE UTILIDAD
ANTES DE IMPUESTOS

COSTO DE LA MERCANCIA
VENDIDA

2005 [ 2006 [ 2007 | 2008

RENTABILIDAD ACTIVO
ANTES DE IMPUESTOS

2005 [ 2006 [ 2007 [ 2008

47679] 57738] 69054[80810

1% [ 2% [ 3% | 4%

2005 [ 2006 [ 2007 [ 2008

2% [ 5% [ 7% | 14%

VENTAS

2005 [ 2006 [ 2007 [ 2008

RENTABILIDAD PATRIMONIO
ANTES DE IMPUESTOS

2005 [ 2006 [ 2007 [ 2008

7% | 18% [ 28% | 41%

En él arbol se muestra la relacion entre activo, pasivo, patrimonio y el estado de

resultados permitiendo comparar en cada afio como ha sido la evolucion y que

ROTACION DE ACTIVOS

49870] 61444] 72258] 89338

126 [ 120 | 85 [ 23

CORRIENTES

2005 [ 2006 [ 2007 2008

ACTIVOS

2005 [ 2006 [ 2007 [2008
16240[20627]27652[26092)

2,91] 2,827] 2,506[ 3,264

2005 [ 2006 [ 2007 | 2008

17136] 21733[ 28831] 27373

FlJOS

RELACION
ACTIVOS:PATRIMONIO

2005 [ 2006 [ 2007 [2008
896 | 1106 [ 1179 1281

CAPITAL SOCIAL

2005 [ 2006 [ 2007 2008

3,204] 3,499] 4,085] 2,934

PATRIMONIO

2005 [ 2006 [ 2007 [ 2008
AN N

2005 [ 2006 [ 2007 | 2008

5349] 6211] 7058 9328

RESULTADO DEL PERIODO

partida tiene mas incidencia en la rentabilidad del patrimonio.
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397] 1101] 1048] 3793

RESERVAS

2005 [2006 [2007 [2008

4155] 4235] 4235] 4606




El arbol de rentabilidad es una gran herramienta para visualizar las partidas que
contribuyen en mayor proporcibn a aumentar el indicador de rentabilidad del

patrimonio.

En el arbol se evidencia como los gastos, costos, ventas, activos y patrimonio se
relacionan entre si para contribuir al crecimiento del indicador, el cual se puede
mejorar, ya sea por margen de utilidad, por la rotacion de activos o por la relacién

activo: patrimonio.

Como se menciono anteriormente (pagina 73), la Utilidad antes de impuestos es
quien contribuye en mayor proporcion al crecimiento de la rentabilidad, y los
buenos resultados de la utilidad se deben a la reduccién de costos y gastos de
ventas los cuales crecieron en menor proporcion al crecimiento de ingresos por

ventas, generando asi el crecimiento en la utilidad antes de impuestos.

Se observa también que el activo disminuyo en el afio 2008, mejorando la rotacion

de activos y contribuyendo al aumento del indicador de rentabilidad del patrimonio.

4234 Valor Econémico Agregado (EVA)

Representa el valor agregado para los propietarios y se calcula utilizando la

siguiente ecuacion:

EVA = UODI - (Activos * CK)

Recordemos que la utilidad operativa es después de impuestos por lo tanto el

costo de capital asi debe estarlo, los calculos obtenidos son:
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Tabla 18 Resultados Valor Econémico Agregado

VALOR ECONOMICO AGREGADO EVA
2005 2006 2007 2008
-1050 -734 -487 1480

Se observa como la empresa destruyo valor en los afios 2005 al 2007, lo que
quiere decir que el costo de capital para esos afos fue superior a la rentabilidad
de los activos invertidos.

Solo en el afio 2008 la empresa genero valor agregado al propietario al dar como

resultado un valor positivo.

4.2.4 RAZONES DE ENDEUDAMIENTO

Como se ha mencionado anteriormente COMPARTA no tiene deuda de largo

plazo por lo que calcular los indicadores de endeudamiento no tendria sentido.

Se debe hacer una precision sobre el pasivo que tiene la empresa reflejado en el
Balance General, las cuentas que hacen parte de esta clasificacion como
proveedores, cuentas por pagar y obligaciones laborales no tienen un costo
financiero, porque son pasivos de corto plazo que se originan por el desarrollo

normal de la operacion.

Las demas cuentas como pasivos estimados y provisiones, ingresos recibidos por
anticipado, provision acuerdo 56 y fondos sociales, se comportan como una
provision, lo cual aumenta el pasivo pero no significa salida de dinero, por esta

razon tampoco son consideradas deudas con algun costo financiero.

Por todo lo expuesto anteriormente no se calcula ningun indicador de

endeudamiento.
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5. PRESUPUESTO DE EFECTIVO

Como se presento en el capitulo de Generalidades de la Empresa, COMPARTA
recibe sus ingresos de operacibn o sus ventas a través de los recursos
contratados con los entes territoriales (Alcaldias), y son utilizados para cubrir los

costos, gastos y demas obligaciones de la empresa.

Esta destinado como politica de la empresa y como medida de eficiencia de los
administradores de cada recurso, la siguiente distribucién de los ingresos producto
de la operacion:

llustracion 16 Distribucion Recursos COMPARTA

INGRESOS POR
SERVICIOS UPC-S

v v

Costos Red de
Servicios

Administracion

8% 82 %

| Nivel 54 %
Il Niwel 10%
Il Nivel 4%
IV Nivel 24%

Fuente: llustracion elaborada por la autora.

El 92% del los ingresos UPC-S esta distribuido por niveles, éstos niveles

corresponden a diferentes servicios que presta la red dependiendo de la

85



complejidad en la atencibn que necesite el usuario, siempre y cuando los

servicios prestados estén contemplados por el POS-S?.

En cada departamento segun la Estructura Organica de COMPARTA, existe un
Gerente Departamental, el cual tiene como responsabilidad entre otras administrar
eficientemente los recursos destinados para cubrir los costos de la red de servicios

del respectivo departamento.

Los Gerentes administran el 64% de los ingresos de cada departamento
correspondiente a los dos primeros nivel de atencion. El tercer y cuarto nivel es
administrado por el Gerente de Alto costo, quien es el encargado del 28% de los

recursos UPC-S de cada departamento.

El 8% restante del total de ingresos es utilizado para cubrir el funcionamiento de la
EPS-S. La ejecucion del gasto es responsabilidad de la “Coordinacion
Administrativa Regional”’, quien peridodicamente distribuye los recursos por
departamento. Para garantizar el adecuado funcionamiento tiene como funcién el

control presupuestal de recursos.

No existe una politica de gasto para cada departamento por lo que en un periodo
de tiempo se hacen varios traslados de dinero, sin tener un adecuado control con

ésta partida.

Teniendo en cuenta lo anterior, se realizo el flujo de recursos de los afios 2005
hasta el 2008, con el fin de comparar cuantitativamente que porcentaje del total
del 8% se desting para cada subcuenta y como fue su comportamiento para medir
la eficiencia de la Coordinaciéon Administrativa departamental en el buen manejo

de los recursos disponible destinados para esto.

2 yjer http://www.pos.gov.co/Paginas/possubsidiado.aspx, toda la informacion correspondiente al POS-S.
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Las diferencias encontradas en los afios 2005 y 2006 respecto del 2007 y 2008
llevaron a la determinacion de tomar como informacién base para el andlisis, los
datos de los afios 2007 y 2008.

En los afios 2005 y 2006 lo correspondiente al gasto fue contabilizado en
diferentes cuentas a las utilizadas actualmente, esto ocurrié debido al cambio de

responsable en la ejecucién del mismo.

El flujo de recursos consolidado a nivel Regional para estos dos afios se presenta
en el Anexo 5, donde se muestran todas las cuentas que conformaron el
presupuesto.El presupuesto o flujo de recursos del Anexo 5 se organiz0 siguiendo

la estructura que a continuacion se presenta en la tabla 19:

Tabla 19 Flujo de Recursos consolidado, afio 2007 y 2008

PRESUPUESTO DE EFECTIVO

CONCEPTO 2007 % 2008 %

INGRESOS

Ajuste contable de ventas
Copagos Régimen Subsidiado
Recobros FOSYGA

Otros Ingresos Operacionales

Servicios de Salud UPC-S Régimen Subsidiado

74.888.391.452
-3.511.539.886
38.356.471
956.928.716
1.886.386.459

88.147.776.825,02
-1.155.683.193,44
27.759.690,00
98.983.424,95
2.219.248.573,98

TOTAL INGRESOS

74.258.523.212

91.326.868.641

EGRESOS
Costos Nivel | (54%) 39.273.309.727 | 57% | 43.279.413.678 | 54%
Costos Nivel Il (10%) 6.251.115.878 | 9% 8.315.692.213 | 10%
Costos Nivel Il (4%) 2.193.177.984 | 3% 3.787.281.796 | 5%
Costos Nivel IV (24%) 15.368.066.624 | 22% | 16.921.275.537 | 21%
tutelas 331.328.710 | 0% 585.158.342 | 1%
Provision cubrimiento POS-S | - Il NIVEL 3.923.798.707 | 6% 5.513.502.049 | 7%
Provision cubrimiento POS -S IIl - IV NIVEL (GLOSAS) 1.713.843.113 | 2% 2.408.196.297 | 3%
TOTAL COSTOS 69.054.640.743 | 92% | 80.810.519.912 | 92%
GASTOS ADMINISTRACION 4.763.550.912 | 96% 6.460.307.852 | 97%
GASTOS VENTAS 85.334.264 2% 23.936.574 | 0,4%
GASTOS FINANCIEROS 103.465.889 2% 176.689.949 3%

TOTAL GASTO

4.952.351.065

7%

6.660.934.375

8%
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La tabla 19 representa como se distribuyeron los recursos en estos dos afios, se
observa que los costos fueron exactamente el 92% de los ingresos por servicios
de salud menos el ajuste de ventas, al igual que los gastos fueron del 7% y 8%

respectivamente.

Es de resaltar que en la tabla 18 se esta incluyendo valores correspondientes a
copagos, Recobros, otros ingresos, tutelas y provisiones, Los cuales son partidas

gue no se tienen en cuenta a la hora de elaborar el presupuesto.

El presupuesto presentado se encuentra consolidado a Nivel regional, por lo que
no se evidencia que departamento sobrepasaron su presupuesto y cuales
quedaron por debajo de él. En la herramienta a disefiar el presupuesto se
presentara por departamento con el fin de evaluar la eficiencia con que los
responsables administran los recursos, la estructura serd la misma mas una
adicion en la parte derecha, donde se incluira el presupuesto real ejecutado y su

variacion.
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6. DISENO DE LA METODOLOGIA FINANCIERA

Después de realizar el Diagnoéstico de la empresa y el presupuesto de efectivo, se
disefio la metodologia financiera que le permite a COMPARTA examinar
periddicamente su situacion financiera, con el fin de tomar decisiones acertadas

sobre el direccionamiento de la misma.

Partiendo del modelo de negocio de COMPARTA vy de los resultados obtenidos
en el diagnostico financiero donde se concluye que es una empresa que cuenta
con un amplio indice de liquidez y que genera un porcentaje de rentabilidad
considerable, se llego a la determinacion que la empresa necesita una
herramienta, que no solamente le muestre un andlisis financiero, si no mas que
eso que le permita estar monitoreando en tiempo real las principales cuentas del
flujo de recursos, como lo es, las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar

producto de la operacion.

Por esta razon se disefio una metodologia para la planeacion del recaudo de
cartera y las cuentas por pagar a proveedores, la cual se explicara mas adelante.
La herramienta se disefio en Excel por medio de macros para simular todo el
proceso de andlisis financiero para COMPARTA, la macro consta de un Menu en
el cual se detalla todas la opciones que hacen parte de la herramienta, al dar clic
sobre una de ellas se va desplegando otras opciones que seran de estudio mas
adelante. La informacion base para el desarrollo de la macro se origina de SIIGO,
y se almacena en una carpeta especifica, cada informe que se genere debe
contener un nombre en especial definido con anterioridad en el lenguaje de
programacion de la macro, asi de esta manera se deben generar todos los
informes necesarios de SIIGO, nombrarlos y guardarlos en la carpeta

especificada.
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La macro o herramienta se entregara al Administrador de SIIGO con el fin de
adecuarla e incorporarla en el software, para que directamente sea SIIGO, quien
genere el analisis financiero, el presupuesto de efectivo y demas opciones que se
incluyeron. La herramienta tiene informacion almacenada por defecto, como son
los estados financieros de los afios 2005 al 2008, igualmente el célculo de los
indicadores que hacen parte del analisis financiero de estos mismo afios. También
se almacend por defecto las variables que intervienen en el costo de capital, las
cuales fueron proyectadas desde el 2009 hasta el 2011, estos valores fueron

tomados del informe especial “Percepcién de Riesgo en la Poscrisis™®.

A continuacion se presenta imagenes de la herramienta financiera, desarrollada
para monitorear el estado financiero de COMPARTA, la ilustracion 17 muestra el

inicio de la macro, y se ird explicando cada una de las opciones alli plasmadas.

llustracion 17 Pantallazo Menu principal, Herramienta Financiera
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Esta es la pantalla que aparece en el momento de abrir la herramienta financiera,
esta pantalla consta de un menu con 6 opciones:

e Estados Financieros

e Andlisis Financiero

e Planeacion Recaudo

e Planeacion de Pagos

e Banca Polifuncional

e Presupuesto de Efectivo

1). Estados Financieros: Al dar clic sobre esta opcién se despliega dos opciones,

una con el Balance General y otra con el Estado de Resultados.

Estos informes se presentan consolidados por departamento y la suma de los 4 es
lo que se constituye los estados financieros de la Regional Oriente. La informacion
base para generar el Balance General, el Estado de Resultados y el Andlisis
financiero es generada por el software de contabilidad SIIGO que tiene

COMPARTA para el registro diario de todos los movimientos contables.
En el anexo 6 y el anexo 7 se presenta la estructura del Balance General y del
Estado de Resultados respectivamente cuando son visualizados en pantalla o

impresos.

A continuacion se muestra el pantallazo de una parte del Balance General y del

Estado de resultados tomado directamente de la herramienta financiera.
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llustracion 18 Pantallazo Estructura Balance General
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2) Analisis Financiero: Al dar clic en esta opcion se genera el Informe de analisis

financiero, en el cual esta consolidada la informacion desde el afio 2005 hasta el
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2008, esta informacion fue almacenada por defecto y cada vez que genere un
nuevo afo diferente a los almacenados por defecto, saldrd un cuadro de
informacién donde le preguntara que si desea almacenar este nuevo afo, al darle
si, automaticamente se correra un afio, es decir en pantalla siempre se mostrara 3

afos atras consecutivos al afio en el cual genere el Ultimo informe.

Por ejemplo, si se almacena informacion del afio 2008, el analisis financiero
mostrara también la informacion disponible desde el afio 2005, es decir la
informacién de 4 afos, si genero y almaceno informacién del afio 2009, en
pantalla saldra la informacion del afio 2006 hasta el 2009 y asi se correra cada vez
que se almacene nueva informacién de diferente afio, también se puede generar

informacion, inclusive imprimirla, sin necesidad de almacenarla.

Es importante resaltar que el resultado de la rotacion de Cuentas por cobrar y
cuentas por pagar de los afios almacenados por defecto (2005 al 2008) esta
expresada en dias, es decir se calculé con base en 360 dias, y no por esto los
informes que genere se van expresar en este numero de dias, es decir si se
genera un informe del trimestre la herramienta automaticamente tomara para el

calculo de estos indicadores los 90 dias que lleva del afio.

La herramienta calcula el numero de dias de la informacion almacenada, por
ejemplo si voy a hacer analisis financiero con corte a 30 de junio, estos

indicadores de rotacion estaran expresados teniendo como base 180 dias.

Todos los valores para realizar los célculos de este informe, son tomados de los
estados financieros, excepto para calcular el EVA, donde se debe ingresar los
valores de las variables necesarias para el calculo del costo de capital cuando se
desee reemplazar los que estan almacenados por defecto.

Los indicadores que hacen parte de este informe son los siguientes:

e Razoén Corriente
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e Prueba acida modificada

e Rotacion de Cuentas por Cobrar
e Rotacion de Cuentas por pagar
¢ Rentabilidad Operativa

e Rentabilidad del Patrimonio

e EVA

e Sistema Dupont o arbol de rentabilidad

Estos indicadores son de liquidez, Rentabilidad, y Generacion de valor, fueron
escogidos entre otros por su facil interpretacion, son adecuados para el tipo de
empresa y porque con el analisis de ellos se puede establecer el estado financiero

€en gue se encuentra.

A demas de los indicadores mencionados se incluyeron dos indicadores propios

de la empresa, como son: Cobertura Proveedores y Ajuste de ventas.

Disponible
Proveedores

Cobertura Proveedores =

Este indicador se calcula con el valor del disponible y el valor de la cuenta de
proveedores, resaltamos que proveedores son aquellos que prestan servicios de

salud.

Con este indicador se quiere controlar la cuenta de disponible, al dividirla en el
total de cuentas por pagar a proveedores, este indicador debe ser siempre mayor

a 1y a continuacioén se define cuanto mas que 1.

Al ser COMPARTA una EPS-S, debe mantener un buen nivel de liquidez que de
hecho lo ha mantenido siempre, pero lo importante en este caso es analizar la
cuenta de Disponible el cual debe ser suficiente para cubrir 2 veces los

proveedores que se encuentren contabilizados en SIIGO, debido a que el valor de
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proveedores no es real en la medida que existen cuentas que aun no han sido
contabilizadas o radicadas y que de un dia a otro lo pueden estar, COMPARTA
debe garantizar el pago a los proveedores y disminuir el riesgo financiero,
inclusive en caso de no recaudar la cartera del municipio de donde pertenezca

este proveedor.

Por estas razones se estableci6 una meta para este indicador de 2 veces, si la
relacién es mayor a 2 veces se debe disminuir agilizando el pago de proveedores,
si la razén es menor a 1,5 es una sefal de alerta, pues se debe recaudar cartera
porque se corre el riesgo de presentar iliquidez y no cubrir con todas las
obligaciones. Por lo anterior el indicador se encuentra normal en un intervalo

mayor a 1,5 y menor o igual a 2.

Otro indicador incluido es el de Ajuste de ventas, la forma de calcularlo se

presenta a continuacion:

Ajuste de Ventas
Ingresos por Ventas

Ajuste de ventas

Este indicador se calcula con el ajuste de ventas de cada periodo respecto a los
ingresos recibidos por las ventas del mismo periodo. El ajuste de ventas
corresponde a varios factores que pueden presentarse en cada municipio,
resultado de nacimientos, defunciones, suspensiones e inclusiones, que afectan
directamente los ingresos es claro que algunos de estos factores son

incontrolables.

Respecto a este indicador COMPARTA tiene establecido una meta de 5% de
brecha de ineficiencia por aseguramiento, y se busca establecer un andlisis de
causas para focalizar los puntos criticos por cada municipio, y asi implementar

acciones acordes a las causas de mayor impacto.
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Estos indicadores se incorporaron en la estructura del “Informe Analisis
Financiero” la cual se presenta en el anexo 8. Este informe se encuentra

parametrizado para ser impreso, generado en Excel o en Pdf.

La herramienta permite generar este mismo informe de Andlisis financiero pero en
graficas, donde se visualiza mas facilmente la evolucion de cada indicador. Ver

anexo 17.

A continuacion se presenta el pantallazo de una parte de la estructura del informe

de analisis financiero generado por la herramienta:

[lustracion 20 Pantallazo Estructura "Analisis Financiero"
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3) Planeaciéon del Recaudo de Cartera: Todas las ventas en COMPARTA se
hacen a crédito, por lo que la gestion en el recaudo de cartera juega un papel

importante para generar disponible y asi efectuar pagos a los proveedores.
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La informacion base para la planeacion de cartera proviene del archivo
denominado “Gestion de Cartera”, el cual debe ser actualizado a diario y

reportado semanalmente por la Coordinacién Administrativa Departamental.

Al dar clic sobre la opcion tres “Planeacion Recaudo” de la herramienta se
despliega los 4 departamentos y de cada uno de ellos el Informe de planeacién de

recaudo de cartera.

Este informe es presentado teniendo en cuenta la vigencia anterior, y la vigencia
actual, y en cada una de las vigencias se encuentra los municipios en los cuales
COMPARTA tiene contrato.

Los municipios se encuentran organizados de mayor a menor dependiendo el
namero de dias en los que se encuentra la rotacién de cartera. En este informe
también se encuentran los valores correspondientes al saldo anterior, el valor

recaudado en el tiempo hasta la fecha de andlisis y el saldo en mora.

En el anexo 9 se presenta la estructura del informe generado por la herramienta.

A continuacion se presenta el pantallazo de la planeacion de cartera vigencia
actual, que es igual en estructura al de la vigencia anterior. Para visualizar el
diagrama de Pareto que se presenta mas adelante se dejé el informe de
Planeacion Recaudo de Cartera, con datos del departamento de Norte de

Santander:
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llustracion 21 Pantallazo Planeacién de recaudo de cartera
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IALANCE Y ESTAD.

El valor correspondiente a saldo anterior se va modificando automaticamente

semana tras semana siempre que se registra un recaudo. La columna
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denominada “valor recaudo” corresponde a los recaudos realizados en la semana,
la columna denominada “saldo” corresponde a la diferencia entre el “saldo
anterior” y el “valor recaudo”, la columna denominada “UPC-S Venta Diaria”
corresponde a la venta diaria, que es calculada multiplicando el numero de
afiliados por el valor de la UPC-S diaria, la columna denominada “Dias Mora” se
calcula de dividir el valor del Saldo entre la “UPC-S Venta Diaria” y finalmente la
dltima columna destinada para la planeacién correspondiente a la gestion de

cartera.

Lo importante de este informe es visualizar cuales son los municipios de cada
departamento con mayor nimero de dias en el recaudo de cartera o cuales son
los municipios con mayor ponderacion respecto al total de la cartera del
departamento. El informe ordena de mayor a menor segun el numero de dias en el
recaudo y a su vez permite dar la opcion de generar el Analisis de Pareto,
mostrando graficamente el 20% de los municipios que inciden en el 80% del valor
de la cartera, para poner todo el esfuerzo en aquellos que representan el grueso

de la cartera vencida.

A continuacion se presenta el informe de planeacion de cartera que es generado

al dar la opcion de graficar:
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llustracion 23 Diagrama Pareto
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4) Planeacion de Pagos: Este informe esta relacionado directamente con

informe de recaudo de cartera.
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El informe “Planeacion de Pagos” es una herramienta que permite planear los

pagos a los proveedores teniendo en cuenta algunos criterios establecidos, entre

ellos el recaudo de cartera y otros que se explican a continuacion:

1

N

. Las condiciones que debe cumplir un proveedor para que se genere Pago:

Contar con un Contrato de Prestacion de Servicios de Salud con COMPARTA,
debidamente formalizado y soportado.

Cumplir con las condiciones técnico cientificas (Habilitacion, Inscripcion en
REPS, Reportes de Calidad etc.)

Radicacion oportuna de Cuentas

. Los proveedores deben ser priorizados para el pago segun la siguiente escala:

Proveedores Publicos con Modalidad de contratacion capitado donde el
Municipio este al dia con sus obligaciones.

Proveedores Publicos con Modalidad de contratacion Evento donde el
Municipio este al dia con sus obligaciones.

Proveedores Publicos con Descuentos financieros mayores al 5%.
Proveedores Privados con Descuentos financieros mayores al 5%.
Proveedores Privados con Modalidad capitado donde el Municipio este al dia
con sus obligaciones.

Proveedores Privados con Modalidad evento donde el Municipio este al dia con
sus obligaciones.

Proveedores eventuales (Urgencias) donde el Municipio este al dia con sus
obligaciones.

Proveedores con cuentas por pagar mayores a 90 dias.

La relacion que existe entre el recaudo de cartera y la planeacion de pagos es una

relacion de reciprocidad en donde se debe recaudar la cartera del Municipio para

poder efectuar el pago al Hospital de ese mismo Municipio, por eso se decia que
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para la Planeacion de Pagos se debe tener en cuenta la gestion en el recaudo de

cartera.

Pero esta reciprocidad solamente funciona para proveedores de primer nivel y
segundo, los cuales son aquellos que pertenecen al municipio donde se realizo el

contrato y por lo general su modalidad de contratacion es capitado.

Para el caso de proveedores de tercero y cuarto nivel es decir de Alto costo, no se
cumple esta condicion, por lo que no se tienen en cuenta para la planeacion de
pagos, debido a que estos proveedores se encuentran la mayoria de ellos en la
ciudad de Bucaramanga y atienden usuarios de la toda la Regional, diferente a un
proveedor de primer nivel donde atiende a un grupo de usuarios especificos y que

generalmente son los usuarios del mismo municipio.

Internamente la herramienta financiera ordena los proveedores que cumplen los
criterios para efectuarse el pago, y los muestra en pantalla, automaticamente
compara el valor del Disponible de ese departamento con el total de pagos, si el
disponible es mayor al valor a pagar no hay problema, todos los proveedores se
pueden enviar a pago, pero si el disponible es menor que el total a pagar, se debe
decidir por una de las dos opciones: prestar el dinero faltante a otro departamento,
y por el cual se impondra una penalizacién que es equivalente al interés promedio
gue paga la fiduciaria por tener esos recursos, o decidirse por no pagar a todos los
proveedores, de ser la Ultima opcion a escoger, la herramienta autométicamente
sefiala los proveedores que deben irse a pago cumpliendo con los criterios
establecidos y con el monto del disponible, el encargado de tomar la decision
puede ademas cambiar los proveedores sefialados o sugeridos, por otros que en
su momento tengan prioridad. Si se escogen otros proveedores diferentes a los
sefalados la herramienta le ira sumando el total del pago y comparando con el

disponible.
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Si el disponible es menor que el monto a pagar aparece en pantalla un cuadro de

informacién, donde se da a escoger una de las dos opciones mencionadas.

En el caso de escogerse acudir a la deuda, la herramienta calcula cuanto le va a
costar asumir la deuda, una de las razones que conlleven a tomar deuda es que
se ofrezca un descuento financiero por pronto pago, por lo que el Gerente debe
comparar cual de las opciones es la mejor en términos de ganancia, si se decide
por tomar deuda es porque el descuento supera en valor al costo de la deuda, de
no ser por que exista un descuento no tendria sentido asumir el costo de la deuda.
En el anexo 10 se muestra el informe que genera la herramienta para la
“Planeacion de Pagos”, y a continuacion se muestra algunos pantallazos de la

estructura de este informe:

llustracion 24 Pantallazo Estructura de Planeacion de Pagos
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5) Banca Polifuncional: La estrategia de Banca Polifuncional tiene como premisa

que los recursos recaudados por concepto de Administracion de Régimen
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Subsidiado deben ser destinados exclusivamente al Contrato, Municipio y
Departamento correspondiente, es decir, no se pueden utilizar recursos de un
contrato de administracion para el pago de proveedores relacionados con otro
contrato de administracion, sin embargo, dicha premisa s6lo sera de estricto

cumplimiento por departamento.

El estado de Banca Polifuncional es la unién de dos extractos, la cuenta

recaudadora® y la cuenta fiduciaria®® de cada departamento.

En la herramienta este informe se genera tomando los valores del informe de
recaudo de cartera y del movimiento de la cuenta contable pagadora de cada
departamento, los cuales se ubicaran en la columna de Aportes y retiros

respectivamente.

Es fundamental comparar la Banca Polifuncional con el Extracto Bancario, con el
fin de confirmar la veracidad de la informacion del informe de gestion de cartera y
de los egresos contabilizados en SIIGO en la cuenta pagadora de cada

departamento.

El informe de Banca Polifuncional se calcula teniendo en cuenta la vigencia de
recaudo, es decir hay dos informes para cada departamento, uno con valores de
vigencia anterior y otro con valores de vigencia actual a fin de controlar el uso
correcto de los recursos por fuente de financiacién. A continuacion se presenta un

pantallazo de la Banca Polifuncional:

%% Cuenta bancaria donde se recauda lo correspondiente a contratos de administracién entre los municipios
y la EPS-S, cada departamento tiene una cuenta, posteriormente estos recursos son girados a otra cuenta
del departamento de la cual se efectian los pagos.

%> Cuenta bancaria de la cual se acreditan los recursos para pagar los proveedores de cada departamento.
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llustracion 25 Pantallazo Banca Polifuncional
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En el anexo 11 se presenta el informe generado por la herramienta financiera

disenada.

6. Presupuesto de Efectivo:

El presupuesto de efectivo se realizara a nivel departamental y regional, por lo
cual en la herramienta financiera al dar clic en la opcion “Presupuesto de Efectivo”
del mend principal, se desplegara los 4 departamentos® y el nivel Regional, el

cual es el consolidado de los departamentos.

Antes de seleccionar un departamento o el nivel regional se debe escoger una de

las siguientes opciones: Elaboracion de Presupuesto o control de presupuesto.

% Arauca, Cesar, Norte de Santander, Santander.
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La opcién control de presupuesto muestra el comportamiento de las cuentas al dia
del analisis, comparando con el valor presupuestado, permitiendo tomar medidas
de acuerdo a la variaciébn que presente esta diferencia. En la ilustracion 24 se
presenta la estructura del presupuesto a nivel regional y en la ilustracion 25 a nivel

departamental.

La opcion elaboracion de presupuesto, como lo indica su nombre es seleccionada
cada vez que se desee elaborar el presupuesto del afo, al seleccionar se debe
ingresar el incremento porcentual de la UPC-S para este periodo. Este incremento
de la UPC-S lo estipula el Consejo Nacional de Seguridad Social en Salud y es

conocido los primeros dias del mes de Enero de cada afo.

El presupuesto se elabora incrementando el valor de Ingresos por Servicios de
salud UPC-S es decir las ventas y el ajuste contable de ventas en igual proporcion

al incremento de la UPC-S.

Los valores presupuestados correspondientes a Costos y gastos se calculan a
partir de la diferencia entre los ingresos por Servicios de salud y el ajuste de
ventas, teniendo en cuenta que el 92% es para costos y el 8% para gastos. En los
anexos 12 y 13 se presenta los informes de presupuesto de efectivo generado a

nivel departamental y regional respectivamente.

A continuacion se presenta el pantallazo de la estructura del presupuesto de

efectivo generado por la herramienta financiera disefiada:
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llustracién 26 Pantallazo Estructura Presupuesto de Efectivo Consolidado.

DIAGNOSTICO FINANCIERO - Microsoft Excel
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El presupuesto consolidado o a nivel regional muestra el valor proyectado, el valor
real y la variacion entre ellos dos. La variacion se presenta a nivel regional y
departamental permitiendo visualizar en cada departamento los resultados

obtenidos.

La variacion se expresa en porcentajes y la lectura es la siguiente: Si la variacion
es negativa indica que el valor real esta por debajo del presupuestado, lo cual es
favorable para el departamento. Si la variacion es positiva indica que el valor real
supera al presupuestado. Por ejemplo si un departamento tiene una variacion de
-70% su interpretacion es favorable, y quiere decir que se ha ejecutado el 70% del

valor presupuestado y viceversa.

A continuacion se presenta el pantallazo del presupuesto para cada departamento:
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llustracién 27 Pantallazo Presupuesto de Efectivo Departamental

DIAGNOSTICO FINANCIERO - Microsoft Excel
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El presupuesto presentado a nivel departamental muestra los valores
presupuestados y los valores ejecutados a su vez que la variacion entre ellos dos,
el analisis es el mismo que en el presupuesto regional, una variacion negativa es

favorable y una variacién positiva es desfavorable.
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7. VALIDACION

En este capitulo se detalla como se realizé la validacion de la Metodologia
financiera disefiada al perfil del negocio de COMPARTA EPS-S.

La metodologia o herramienta financiera se evalio con informacion de tres meses
consecutivos los cuales fueron Octubre, Noviembre y Diciembre del afio 2009, con

el fin de identificar posibles inconsistencias y falencias de la misma.

Durante la validacién se presentaron inconsistencias en los siguientes aspectos:

e Fechas: las opciones presentadas en el menlu de la herramienta tienen
diferente informacion base para ser calculadas y generar los informes, por lo
que cada informe generado toma la fecha que esta en la informacion base, el
problema se presento porque tomaba la misma fecha para todos los informes
generados, aun cuando la fecha de la informacion base era diferente para cada

uno de ellos.

e Rotaciones: En el célculo de los indicadores de rotacion se tomaba el niumero
de dias para un periodo de un afio, por ejemplo en Octubre el nUmero de dias
para calcular las rotaciones era de 300 dias y la herramienta lo tomaba de 360

dias, no estaba validando las fechas del archivo de informacién base.

e Presupuesto de Efectivo: En esta opcion se presentaron mas inconsistencias.
La herramienta elabora el presupuesto y lo proyecta a un afio, pero el valor de
comparacion depende de la fecha en el cual lo esté evaluando, si el archivo
base para calcular el presupuesto tiene fecha del mes de noviembre entonces
el valor presupuestado debe ser el anual divido entre 12 y multiplicado por 11,

pero la herramienta tomaba simplemente el valor anual.
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Estos son algunos de los problemas que se presentaron en la validacién de la
herramienta financiera, como se observa todos los problemas fueron de disefio y

programacion y fueron ajustados a medida que se iban identificando.

La herramienta o metodologia financiera es de gran ayuda para determinar el
estado financiero de la empresa, aunque presenta algunas limitaciones, las cuales

seran objeto de recomendaciones por parte de la autora del proyecto.

Para culminar con éxito esta etapa de validacion se realizé una capacitacion a los
directivos de los 4 departamentos y el nivel regional con el fin de formalizar y dar
a conocer la herramienta disefiada, esta capacitacion fue acompafiada con la
entrega del manual de la herramienta financiera que sirve de gran ayuda para

facilitar el entendimiento de la misma.
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CONCLUSIONES

COMPARTA EPS-S es una empresa que mantiene un buen nivel de liquidez
afio tras afno, siendo el valor del disponible quien contribuye en mayor
proporcion a estos resultados al ser mas del 60% del total del Activo Corriente,
lo cual es muy favorable para disminuir el riesgo financiero y garantizar el pago

oportuno de las obligaciones con proveedores.

Los Directivos de COMPARTA EPS-S son flexibles en los tiempos establecidos
por la ley para recaudar cartera, son realistas y entienden que son recursos del
Estado y que el Sistema de Salud pasa por un momento de Emergencia Social,
donde recibir los recursos tarda mas tiempo que el planteado por la ley, por
estas razones se presentan valores de cartera vigencia anterior y vigencia

actual.

COMPARTA EPS-S es una cooperativa sin animo de lucro y presenta una
estructura contable diferente al comin de las demas empresas. Con
rentabilidades del patrimonio superior en todos los afios a la TMRR de los
asociados y de no ser por su naturaleza juridica seria una empresa muy
atractiva para inversionistas porque a pesar que la empresa destruye valor, la
rentabilidad del patrimonio no se afecta debido al gran apalancamiento
financiero sin costo, esto explica porque a pesar de ROA ser inferior al CK la
RPAI no se afecta, siendo superior a la TMRR.

El informe de Planeacion de Cuentas por Cobrar se constituye un gran aporte a

la empresa al evidenciar los deudores que contribuyen en mayor volumen al

total de la cartera y asi ahondar esfuerzos en este 20% de clientes que
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contribuyen al 80% del total de la cartera, esto se realizé utilizando el analisis

de Pareto.

El Informe de Planeacion de pagos también es de gran ayuda para los
Gerentes de los departamentos, al permitir administrar eficientemente los
recursos destinados para cada departamento, cumpliendo asi con la

priorizacion de pago a proveedores como lo establece la ley.

Para la elaboracién del Presupuesto de Efectivo, una de las grandes
preocupaciones de los directivos de COMPARTA, la herramienta permite
visualizar y proyectar el comportamiento de los recursos con el fin de tomar
medidas de control en los posibles déficits y superdvits que se puedan
presentar. A su vez le permite a cada Gerente Departamental ir conociendo el
comportamiento de la ejecucion del presupuesto para el departamento,
comportamiento que antes no conocian porque no se contaba con una

herramienta sencilla para el monitoreo del disponible.

La Metodologia o Herramienta financiera disefiada cumplié con los objetivos
planteados, al satisfacer las necesidades de informacion financiera que
esperaban los Directivos, permitiendo controlar y tomar decisiones
fundamentadas en informes en tiempo real del estado financiero de la

empresa.
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RECOMENDACIONES

Eliminar el indicador de rotaciébn de cuentas por cobrar y cuentas por pagar,
debido a que toma valores de diferentes periodos y no permite realizar un

andlisis verdadero, debido a que los resultados se tergiversan.

Fortalecer politicas de descuentos con los proveedores, con el fin de
aprovechar los descuentos por pronto pago que estos ofrezcan aumentando de

esta manera la utilidad de la empresa.

Disefiar una estrategia de recaudo de cartera vigencia anterior, con el fin de
evacuar aquellas deudas superiores a 18 meses, ya sea llegando a un
acuerdo con el municipio en deuda, es decir otorgandole un descuento 6 dando
de baja a aquellas deudas que no se van a recaudar, mejorando de esta

manera los indicadores de rotacion.

Controlar el valor del Disponible y realizar estrategias para invertir el dinero en

fondos que generen mayor rentabilidad a la empresa.

Seguir realizando el Analisis financiero mensual, con el fin de controlar el

estado financiero de la empresa.
Controlar el presupuesto de efectivo a nivel departamental, disminuyendo el
riesgo financiero en cada departamento y garantizando el buen flujo de

recursos de la misma vigencia.

Los rendimientos generados por los encargos fiduciarios se deben contabilizar

como otros ingresos no operacionales y no como ingresos operacionales

113



porque la esencia del negocio de COMPARTA, no es el de una entidad

financiera.

Perfeccionar la herramienta financiera elaborada en la realizacion de este
proyecto, incluyendo en el software de contabilidad todos los archivos bases y

después generar los informes automaticamente.

Con base en la légica de la herramienta disefiada, desarrollar un sistema en un
lenguaje de programacion mas robusto que Excel y que permita acceder a los
directivos en tiempo real a fin de agilizar la toma de acciones correctivas,

preventivas y de mejora que garanticen el resultado operacional planeado.

Visualizar la probabilidad de incluir en la herramienta financiera otras areas de
la empresa, con el fin de controlar y unificar esfuerzos en un mismo objetivo
empresarial, enfocando la herramienta a la metodologia Balanced Scorecard o
Cuadro de Mando Integral.

114



BIBLIOGRAFIA

STANLEY B. BLOCK, Fundamentos de Administracion Financiera. 122 edicion,
Mc Graw Hill.

BESLEY, Scott y BRIGHAM, Eugene. Fundamentos de Administracion Financiera. 122
edicion. Capitulos Il y X.

COPELAND, Tom, KOLLER, Tim y MURRIN, Jack. Valoracion de empresas: medicion
y gestién del valor. Ediciones DEUSTO. 2007.

GARCIA S, Oscar Ledn. Administracion financiera fundamentos y aplicaciones, 3a
edicion, 1999.

CAICEDO CEREZO, Edinson. Estimacion de la prima por riesgo en el mercado
accionario colombiano y estimacion de betas de empresas colombianas que no se
cotizan en la bolsa de valores en Colombia. VI conferencia Internacional de finanzas.
Chile. 2006.

DAMODARAN, Aswath. Corporate Finance, theory and practice, second edition,
capitulo 7, 8 y 25.

CASTILLO ALDANA, Andrés Javier. Diagnéstico Financiero del sector bancario 1981-
1991. Proyecto de grado, UNIVERSIDAD DE LOS ANDES, 1992.

MYERS ALLEN, Brealy. Principios de finanzas corporativas. 82 edicién, Mc Graw Hill,
capitulos VIl y XII.

VAN HORNE, James C. Administracion Financiera. 72 edicion, Pentice-hall

hispanoamericana S.A.

115



RODRIGUEZ PLAZAZ, Edilsa lIsabel, Compafiias de financiamiento comercial:
diagnéstico financiero, proyecto de grado, UNIVERSIDAD DE LOS ANDES,1992

DIAGNOSTICO FINANCIERO DE CAPRECOM UNIDAD DE SALUD. Direccién de

inversiones y finanzas publicas. BOGOTA 2001.

ORTIZ ANAYA, Héctor. Analisis Financiero Aplicado. Universidad Externado de
Colombia.(2.004).

ROMERO, Antonio. Principios de Contabilidad y Andlisis Financiero. (2.002)

Ediciones Uniandes. Facultad de Administracion.

SERRANO, Javier y VILLAREAL, Julio. (2.000). Fundamentos De Finanzas.
Editorial Mc Graw Hill.

VAN HORNE, James y WACHOWICZ, John. (2.002). Administracion
Financiera. Undécima Edicion. Editorial Prentice Hall.

116



ANEXOS

117



Anexo 1 Informe Prima de Riesgo
VI — Conferencia Internaciconal de Finanzas — 1

Estimacidn de la prima por riesgo en el mercado accionario colombiano y
estimacion de betas de empresas colombianas que no se cotizan en la bolsa ===
de valores en Colombia’ — S

Edinson Caicedo Cerezo, Msc.
Profesor Univalle
Director Grupo de Investigacion en
Solvencia y Riesgo Financiero
E-mail : edcaiced@univalle.edu.co

V| Conferencia Internacional de Finanzas
Universidad Catdlica de Chile
Santiago de Chile, Mayo de 2006

Abstract

En este articulo se presentan los resultados del estudio sobre |la estimacidn de la prima
por riesgo del mercado accionario colombiano y la estimacién de los betas de
empresas gue no se cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia. Partiendo de los
concepto tedricos sobre el CAPM, y las recomendaciones propuestas por
Engles(1982, 1983) se estimo la prima por riesgo del mercado a través de un modelo
ARCH(1) y se estudio la relacion existente entre los indicadores de riesgo basados con
informacion contable el indicador de riesgo sistematico Beta. Los datos incluyeron a 27
acciones que conformaron el Indice General de las Acciones de la Bolsa de Yalores de
Colombia a diciembre de 2004; para estas empresas se recopilo informacién de
mercado e informacién contable durante el periodo 2001-2004. Los resultados del
estudio permiten concluir que la prima por riesgo del mercado durante el periodo
analizado se estima en un 3.19% mensual. Cuando se toma la diferencia entre la
rentabilidad del IGBC y de la Tasa libre de Riesgo, La prima por riesgo del mercado
se estima en el 2.39% mensual. Igualmente los resultados de la investigacion
permiten concluir que los Betas presentan una relacidn lineal con el tamafio de la
empresas medido a través de los activos, esta relacion podria considerarse como un
aproximacion para estimar los Batas de las Comparifas que operan en Colombia y no
se cotizan en las Bolsa de Valores del pais. .

Palabras Claves: CAPM, ARCH, BETAS, RIESGO, RENDIMIENTO, INVERSIONES

! Este articulo se inscribe en la linea de investigacion: Rentabilidad y Riesgo en el Mercado Accionario
Colombiano, desarrollada por el Grupo de Investigacién en Solvencia y Riesgo Financiero de Ia
Facultad de Ciencias de la Administracion de la Universidad del Valle. Las investigaciones del grupo
son realizadas con las ayudas financieras que han otorgado Colciencias, el BID y la Universidad del
Valle.
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A. INTRODUCCION

En Colombia se han realizado diferentes trabajos para tratar de medir la relacion
rentabilidad riesgo con el proposito de estimar el costo del capital propio de la
inversién ( Mora (1996), Burbano(1997), Herrara y Mora (1998), Superintendencia de
Valores (1995, 1996 y 1997)); sin embargo, el problema de medir dicha relacion en el
pais, se agrava cuando por las caracteristicas de un mercado emergente como el
colombiano, la estabilidad de la politica econémica del pais, puede incidir en los
precios de las acciones generando problemas de volatilidad que hacen que cada vez
se busquen técnicas que confribuyan a calcular con mejor precision la relacidn

rentabilidad riesgo de compafias colombianas.

En Colombia es muy poca la investigacidon que sobre el tema se ha publicado |
Mora(1996), Burbano (1997), Herrera y Mora(1998)). El propédsito de este documento
es contribuir a subsanar este déficit de informacién y en este sentido tratara de
resolver las siguientes preguntas: como han sido las relaciones riesge rentabilidad en
el mercado accionario colombiano en el periodo 2001 - 2004 ?, cual es la relacién
entre algunos indicadores del mercado de capitales y algunos indicadores contables

para la medicién de la relacién riesgo-rendimiento en Colombia?

Para responder las anteriores preguntas, en este estudio partié de dos hipdtesis: 1)
gue los inversionistas en acciones en Colombia son aversos al riesgo y que ellos
toman decisiones basados en el valor esperado y la varianza (Markowitz (1959)) de los
rendimientos de sus acciones y que por lo tanto existe una relacion positiva entre en
riesgo y el rendimiento de la inversidon en el mercado accionario colombiano; por esta
razon el modelo de equilibrio de los activos financieros (CAPM) de Sharpe (1964,

1970)° es apropiado para medir dicha relacion durante el periodo 2001 — 2004 ; 2)

% Una version del CAPM es propuesta por Lintner(1965). Roll(1997) plantea una critica al CAPM frente
a la imposibilidad de estimar una cartera del mercado. Extensiones al mismo modelo son plantedas
por Engle (1983) y Ledsmond(1995).
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gue para las empresas inscritas en las Bolsas de Colombia durante 2001-2004, existio
una correlacién entre las medidas de riesgo calculadas con la informacién de precios

de acciones y las medidas de riesgo obtenidas con la informacién contable.

B. REVISION A LA LITERATURA

La literatura financiera sobre la aplicacion de modelos como el CAPM o aplicacién de
la teoria de Markowitz(1959) es muy amplia en Estados Unidos de Norte América y
paises Europeos, Fama y French (1992), Fama y Macheth (1973) y Haugen (1997)
describen el amplio uso que se le han dado a dichas teorias en esos paises. En
Colombia han aplicado |la teoria de Markowitz(1959) y las teorias de Sharpe (1964)
en diferentes trabajos: Comision Nacional de Valores (1984) , Lombana y Gonzalez
(1993), Mora (1996), Supervalores (1995, 1996, 1997), Blanco y Salgar (1994),
Cardenas y Rojas (1995), Burbano (1997) y Herrera y Mora (1998)). En mercados
emergentes como el colombiano, el CAPM también ha sido aplicado, algunas
investigaciones al respecto se ilustran en Sharma (1977), Alonso, Rubic y Tusell
(1990), Garrido y Gutierrez (1991). Las comprobaciones empiricas del CAPM con
informacion contable se describen en Benston (1973) , Beaver, Kettler y Scholes
(1970), un anéalisis tedrico de la relacién del riesgo medido con la informacién de

precios de acciones y la informacion contable se ilustra en Bowman (1979).

La importancia del estudio de los Betas con distintos modelos que su han utilizado
para su estimacion se describen en estudios diversos estidios : Fernandez(20086),
Spiegel, mamaysky y zhang(2005), |bbotson y Chen (2005), Gebhardt, Hvidkjaer y
Swaminathan(2003) , Jostova y Philipov(2005), Reisman(2002), Avramov VY
Chordia(2001), Jacquier, Titman vy Yalcin(2003), Branger y Schlag (2002), Tano y
Eronesi (2005), Cho y Engle(2001), Campbell y Mei(2002), Hooper y Reeves(2005)
., Jostova y Philipov(2005), Kaplan y Peterson(1998), Damodaran(2005), Leibowitz
y Bova(2005), Lally(1998), Ghysels(1998), Lally(1998hb), Ahmed y Lockwood(1998),
Lockwood, Mcinish y Kim(1998), Faff y Hillier(2004) . Fraser, Hamelink, Hoesli y

Macgregor(2000), Kallunki y Martikainen (1998), Ebner y Neumann(2005), Braun,
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Nelson y Sunier(1995), Kryzanowski, Lalancette y Chau to(1997), Lin, Lin vy
Chen(2003),

C. METODOLOQGIA

C.1 EL MODELO

Para la medicién del riesgo sistematico de cada compafiia se utilizé, de acuerdo a la
sugerencias realizadas por Engle(1982, 1983 y 1995 ), un CAPM condicionado :

ARCH(1), el cual se puede describir de la siguiente manera:

Rjt = o+ BRint + it
|I 2
£it = Jit+%o + 11€5;_ @

¥it = N(01): 75 >0: 0<1 <1

donde Ry es la rentabilidad de la accién” i en el periodo t, Rmt s |a rentabilidad del
mercado en el periodo t. Las condiciones 1,0 y 0<tq <1, garantizan gue el proceso
& sea estacionario. El procedimiento para estimar el indicador de riesgo sistematico B
se realizd a fravés del método de la maxima verosimilitud. Una vez obtenido los
indicadores B de cada compafiia se estimo la relacién rentabilidad riesgo en el

mercado accionario colombiano a partir del siguiente modelo:

E(Rj)=1To +T1fj+ € (2)

2
Ej—N(D._O'“}

° Para la medicién de los rendimientos de las acciones con informacion del mercado se caonsideraron
los precios y dividendos vy las acciones en circulacion para periocdos mensuales y trimestrales. Para la
medicidn con la informacién contable nos basamos en los indicadores utilizados por Beaver, Kletter y
Scholes (1970), especificamente: como medidas de rendimiento se utilizaron la relacidon utilidad por
accion a precio del mercado de la accion (E/P), la rentabilidad del patrimonio (ROE) vy la rentabilidad
de los activos (ROA); como medidas de riesgo se utilizaron la razones: dividendos pagados,
crecimiento, apalancamiento, liquidez, tamafio de la firma, variabilidad de las ganancias.
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Donde E(R;) es la rentabilidad esperada de la empresa j y Bj es el beta de la empresa j
obtenido mediante la regresion de la ecuacién (1). De nuevo nos interesa validar la
hipdtesis que 1y es positivo, es decir es mayor que cero. La prueba t- Student fue

utilizada para tal efecto.

Para determinar si los indicadores riesgo con datos contables podrian explicar el

riesgo sistematico de algunas empresas, se utilizo la regresion:

! )
Bi=&0+ Zg‘jxj +0i v -N(0.0%) (3)
Jj=1
Donde [3; es el indicador de riesgo sistematico con informacion de precios de acciones
de la empresa i, X; son los indicadores de riesgo basados en las razones financieras.
Interesa el signo y la significancia de los coeficientes &, para los cuales se aplico la

prueba t individualmente y la prueba F para el conjunto

C.2 LOSDATOS Y FUENTES DE INFORMACION

Los datos correspondieron a las acciones que conformaron el IGBC a Diciembre 31
de 2004. La informacion de mercado sobre precios de acciones, acciones en
circulacién, dividendos y cantidades transadas se recopilo para periodos trimestrales
y mensuales. Se calculo un indice del mercado como el promedio de las
rentabilidades de las empresas seleccionadas en el estudio. La tasa libre de riesgo
se tomo de la rentabilidad que ofrecian los titulos TES clase B a 90 dias (TES - B)

gue fueron emitidos por el Gobierno colombiano durante el periodo 2001 a 2004.

La informacion contable que se colecto fue la siguiente: total de activos, total pasivos,
activo corriente, pasivo corriente, utilidad bruta, utilidad neta, utilidad por accién,
precio en libros de la accidn. Las fuentes de la informacién de mercado e informacion
contable de cada compafiia fueron la Superintendencia de Valores, la

Superintendencia de Valores, El Banco de la Republica y algunas bibliotecas del pais.
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Los datos se digitaron en Excel y Dbase; los resultados se obtuvieron a través del
RATS y el SPSS.

D. RESULTADOS
Con los precios de las acciones y las rentabilidades del indice IGEC se estimaron los
betas de cada accidn incluida en el estudio. Con los hetas calculado mediante un

procesc ARCH(1) se estimo la prima por riesgo del mercado (tabla 1).

La prima por riesgo del mercado asi estimada se calcula en un 3.19% mensual con
un p-value del 3.17%, lo que resultaria aceptable para significativo al 5%.

Tabla 1.

Estimacion Prima por Riesgo del Mercado
INFORMACION DE MERCADO

E(R))=a,+af;+ U,

Result of the Ecuations Regresions (2)

INDICADOR Sig.

Constant 0.0084 . 0.003
.

Intersect (B) 0.0319 | | 2.437 0.037

Fuente: Calculos realizados por el autor a traves de SPSS.
Universidad del Valle. 2004

Estimando la prima por riesgo del mercado de manera convencional, es decir,
tomando la diferencia entre la rentabilidad promedic del mercado y la tasa libre de
riesgo, se calcula en un 2.39% (tabla 2)

123



&L

Y=

AT}

Tabla 2.

Estimac1on Prima por Riesgo de Mercado

[E(R_U ) o Ri]

Cuadrc al.l

Precios de Cierre v Rentabilidad del 1GB por Trimestres

Periodo Julic2001 a Diciembre 30 de 2003

Rm_ Trimestral 9. 49%
Rm_ EA 43 72%
Rm mensua 3.07 %

Fuente: Supervalores 2004, Calculo relizados

Cuadro al.2

por el autor

Tasa Libre de Riesgo (Rf) TES B a 90 Dias

15 de Ensro de 2004

Rf EA

8.40%

Ff Mensual

0.67%

Fuente: Banco de la Republica. Octubre de 2

Cuadro al1.3

o004

Prima por Riesgo del Mencado a 15 d

e Enero de 2004

Rm - Rf EA

Rm - Rf Mensual

Fuente: Banco de la Republica. Octubire de 2

oo4

por riesgo del mercado se estima en un 1.51% trimestral ,

siendo significativo este valor al 5% (tabla 3)

Tabla 3.

Estimacion Prima por Riesgo del Mercado
INFORMACION CONTABLE

ER*)=a,+a,; +1t, E(R)=R,+pB[ERR,)-R;]

Result of the Ecuations Regresions for ROA
Data Quartely perido 2001-2004

Interval of
INDICADOR Estimation Value t Sig. Confidencial
95%
Constant 0.0085 0.544 0.601  J[-0.021, 0.034]
Intersect (B) 0.0151 2.449 0.04 |[D.0lJ1 . 0.029]|
Fuente: Calculos realizados por el autor a traves de SPSS.

Universidad del Valle. 2004
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En la tabla 4 se presenta las significancias de las correlaciones entre los indicadores
de riesgo calculados con informacion contable y el indicador de riesgo calculado con
informacion del mercado. Los resultados permiten observar que el tamafio de la
empresa esta correlacionado al 5% de significancia con los indicadores betas

obtenidos con informacion del mercado.

Tabla 4
Significancia de las Comelaciones de Pearson Enire los Indicadores de Riesgo Contables|’)
Periodo 2001-2004
Variabilida
INDICADOR Dividendos Endeudami\ . oo, |TamaNo 08| nionto| ddelas | ¥
Pagados | ento Empresas .| Mercado
Ganacias
Dividendos Pagades .
Endeudamiento 0.0103 .
Liquidez 0.7862 0.0346 .
Tamario de Empresas 08124 0.0021 0.0080 .
Crecimiento 0.0055 | 0.0000 | 04157 | 0860 .
Variabilidad de las Ganacias | 0.0086 | 00507 | 0999 | 08513 0.0242 .
Betas Mercado 00744 | 09036 | 0419 | 00389 0.4211 0938

Fuente: calculo realizado por el autor. Univalle Nov. 2004
(") Prueba t para el coeficiente de correlacion de Pearson

Considerando los resultados de la tabla anterior, se estimo a través de una regresion
lineal los betas de mercado a partir de la informacion del tamafio de la firma; los

resultados se presentan en la tabla 5.
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1]
n}
1]
]
(9]

Tabla 5.
Estimacion de los indicadores de Riesgo Sistematico
(Betas) con Informacién Contable

|B.= A+ 4T, +v, : v,-NO, 0?)

Regreson entre Los Indicatores Betas con Informacion del Mercado
el Tamano de las Empresas 2001-2005
INDICADOR Valor Valor desde el Origen
Constante -1.456
\alor t -1.617
Significancia t 12.50%
Coeficiente TA 0. 144 0.061
“alor t 2.819 16.365
Significancia t 1.20% 0.00%
R- Cuadrado 57.60% 97.00%
R-Cuadrado Ajustado 33.20% 94 00%
Fuente: Calculos realizados por el autor a traves del SPSS. Univalle 2004.

E. CONCLUSIONES

Los resultados de la investigacion permiten concluir que con los datos colectados en
esta investigacion, no existe suficiente evidencia a un nivel de significancia del 5%
para rechazar la hipdtesis: de que existid una relacion positiva entre el riesgo y el
rendimientc en el Mercado Accionario en Colombia durante el periodo 2001- 2004.
De la misma manera no se podria rechazar la hipdtesis de que el CAPM es
apropiado para medir la relacién riesgo - rendimiento en el pais (al menos durante el
tiempo cubierto por el estudio). Durante el mismo periodo se estimé que el mercado

accionario colombiano pagé una prima por riesgo del 3.19% mensual.

Cuando se toma la diferencia entre la rentabilidad del IGBC y de la Tasa libre de

riesgo, La prima por riesgo del mercado se estima en el 2.39% mensual.

En terminos generales, cuando se trabaja con la informacion trimestral contable, se
puede concluir que las rentabilidades de las compafias (medidas a través de la
relacién utilidad por accion a precio de mercado de la accién, del ROA y del ROE)
presentan el problema de la volatilidad y la autocorrelacién que dificulta la validacion

la estimacion de la prima por riesgo del mercado con este tipo de informacion. Sin
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]

embargo, no existié la suficiente evidencia para rechazar la hipotesis en este
estudio: de que los indicadores de riesgo sistematico basado en la informacion
trimestral sobre precio y dividendos de las acciones (trabajando con el promedio de
las rentabilidades de las empresas como indice del mercado), presentaron una
relacién con los indicador de riesgo basados en la informacién contable, durante el
periodo 2001 — 2004. Por lo menos la relaciéon en este estudio se hace evidente
entre los indicadores de riesgo sistematico con la informacién de mercado y el

indicador de riesgo contable medido a través tamafio de las empresas.

En este sentido una aproximacion de los indicadores de riesgo de mercado, con
informacién de indicadores de riesgo contable, podria ser estimado a través de las

siguientes dos ecuaciones:

M

B =—1.466+0.144T4

B =0.061T4

Donde TA es el tamafio de la empresa medido como le promedio de los logaritmos

naturales de los activos durante el periodo estudiado, es decir,

SinA,
T = &= -

)

Las ecuaciones anteriores también podrian considerarse en la estimacion de los
indicadores de riesgo sistematico (betas) para las empresas que no cotizan en la

Bolsa de Valores de Colombia.
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Anexo 2 Balance General Consolidado 2005-2008

18coMPARTA

[t

ACTIVO

COOPERATIVA DE SALUD COMUNITARIA COMPARTA EPS-S
NIT 804002105-0

2005

ESS133

BALANCE GENERAL

2006

CONSOLIDADO POR ANO A NIVEL REGIONAL

2007

2008

ACTIVO CORRIENTE

16.240.436.229,71

20.627.438.675,40

27.652.693.703,85

26.092.532.926,69]

DISPONIBLE
INVERSIONES

DEUDORES
DEUDORES UPC-S
Vigencia actual
Vigencia anterior

OTROS DEUDORES
Vinculados Economicos
Anticipos y avances
Recobros
Otros
Provision Cartera

9.829.697.135,85
35.490.880,00

6.375.248.213,86

14.294.872.676,58
680.528.845,30

5.652.037.153,52

19.039.341.177,36
830.080.641,68

7.783.271.884,81

20.534.769.508,80
1.360.908.531,68

4.196.854.886,21

10.887.183.665,63
0,00
10.887.183.665,63

-4.511.935.451,77

10.457.451.631,82
4.772.207.820,83
5.685.243.810,99

-4.805.414.478,30

-3.296.156.607,00
39.050.130,00
0,00
130.631.842,79
-1.385.460.817,56

-3.275.216.063,30
71.665.049,00
0,00
568.869.229,70
-2.170.732.693,70

12.144.661.012,50
8.325.525.934,31
3.819.135.078,19

-4.361.389.127,69
-3.285.774.424,30
352.863.739,00
956.928.716,00
313.433.116,54
-2.698.840.274,93

12.558.139.437,69
7.727.065.013,88
4.831.074.423,81

-7.397.979.645,63
89.371.808,00
181.942.182,00
1.502.468.121,90
-2.737.087.017,75

ACTIVO NO CORRIENTE

896.537.026,87

1.106.082.100,30

1.179.297.694,26

1.281.432.522,26|

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO
INTANGIBLES
VALORIZACIONES

DIFERIDOS

TOTAL ACTIVO

691.010.026,87
0,00
205.527.000,00
0,00

17.136.973.256,58

760.533.209,30
65.956.891,00
279.592.000,00
0,00

21.733.520.775,70

772.691.660,26
40.461.794,00
279.592.000,00
86.552.240,00

28.831.991.398,11

769.328.786,26

40.737.523,00
333.662.323,00
137.703.890,00

27.373.965.448,95

PASIVO
PASIVO CORRIENTE 10.482.262.765,64 14.181.170.139,16 20.711.986.909,73 15.590.567.722,77|
PROVEEDORES 5.314.280.478 7.641.986.186 11.717.970.103 3.119.877.445

CUENTAS POR PAGAR
OBLIGACIONES LABORALES
PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONE
INGRESOS RECIBIDOS POR ANTICIPA

115.148.882,31
39.119.018,25
4.246.450.219,11
767.264.168,37

390.822.387,97
43.154.039,00
4.673.876.836,34
1.431.330.689,81

600.745.676,49
75.825.178,00
6.607.715.542,29
1.709.730.409,72
0,00

144.144.451,14
77.156.190,00
11.093.414.370,49
1.155.975.266,14

PASIVO NO CORRIENTE

1.304.738.924,17

1.340.912.821,17

1.061.514.079,98

2.455.264.698,60]

PROVISION ACUERDO 56
FONDOS SOCIALES

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO
CAPITAL SOCIAL
RESERVAS
RESULTADO DEL EJERCICIO
SUPERAVIT POR VALORIZACION
FONDOS DESTINACION ESPECIFICA

TOTAL PATRIMONIO

461.981.029,94
842.757.894,23

11.787.001.689,81

37.306.629,36
4.155.958.074,32
397.707.809,22
205.527.000,00
553.472.053,87
5.349.971.566,77

457.633.511,58
883.279.309,59

15.522.082.960,33

41.208.040,36
4.235.366.836,16
1.101.798.884,98
279.592.000,00
563.472.053,87
6.211.437.815,37

463.238.699,85
598.275.380,13

21.773.500.989,71

41.208.040,36
4.235.366.836,16
1.948.851.478,02
279.592.000,00
553.472.053,87
7.058.490.408,41

472.596.102,68
1.982.668.595,92

18.045.832.421,37

41.208.040,36
4.606.483.797,61
3.793.306.812,74
333.662.323,00
553.472.053,87
9.328.133.027,58

Anexo 3 Estructura Estado de Resultados
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Anexo 4 Estado de Resultados consolidado 2005 - 2008

{€coMPARTA

-

COOPERATIVA DE SALUD COMUNITARIA COMPARTA EPS-S
NIT 804002105-0
ESS133

ESTADO DE RESULTADOS
CONSOLIDADO POR ARO A NIVEL REGIONAL

2005 2006 2007 2008
INGRESOS OPERACIONALES
Servicios de Salud UPC-S Régimen Subsidiado 49.883.162.761,73 61.930.685.359,23 74.888.391.451,84 88.147.776.825,02
Ajuste contable de ventas -136.327.512,64 -800.638.604,53 -3.511.539.886,25 -1.155.683.193,44
Copagos Régimen Subsidiado 15.283.606,00 14.987.490,00 38.356.471,00 27.759.690,00
Recobros FOSYGA 38.442.950,00 25.754.425,00 956.928.716,00 98.983.424,95
Otros Ingresos Operacionales 70.384.819,48 273.394.667,03 1.886.386.459,21 2.219.248.573,98
TOTAL INGRESOS OPERACIONALES 49.870.946.624,57 61.444.183.336,73 74.258.523.211,80 89.338.085.320,51
COSTOS OPERACIONALES
Costos Nivel | 23.054.383.787,26 33.079.656.453,50 39.273.309.726,77 43.279.413.678,14
Costos Nivel Il 10.030.834.254,00 6.038.985.695,50 6.251.115.878,06 8.315.692.213,00
Costos Nivel Il 1.985.453.803,00 2.361.154.345,00 2.193.177.984,00 3.787.281.796,00
Costos Nivel IV 9.401.859.711,00 12.018.456.880,14 15.368.066.623,69 16.921.275.537,00
Tutelas 289.049.844,00 166.689.180,00 331.328.710,00 585.158.342,00
TOTAL COSTOS OPERACIONALES DEFINIDOS 44.761.581.399,26 53.664.942.554,14 63.416.998.922,52 72.888.821.566,14
Provision cubrimiento POS-S | - Il NIVEL 2.030.547.902,80 2.834.876.050,86 3.923.798.707,07 5.513.502.048,82
Provision cubrimiento POS -S IlI - IV NIVEL 886.905.980,54 1.238.221.723,37 1.713.843.113,43 2.408.196.297,18
TOTAL COSTOS OPERACIONALES 47.679.035.282,60 57.738.040.328,37 69.054.640.743,02 80.810.519.912,14
UTILIDAD (PERDIDA) OPERACIONAL DIRECTA 2.191.911.341,97 3.706.143.008,36 5.203.882.468,78 8.527.565.408,37
GASTOS DE ADMINISTRACION 2.335.048.513,24 3.591.594.466,83 4.867.016.801,73 6.636.997.800,92
GASTOS DE VENTAS 126.360.236,00 120.236.434,00 85.334.264,00 23.936.574,00
UTILIDAD (PERDIDA) OPERACIONAL -269.497.407,27 -5.687.892,47 251.531.403,05 1.866.631.033,45
Ingresos no Operacionales 890.632.557,58 1.240.372.334,95 1.995.523.195,94 2.522.931.753,48
Egresos no Operacionales 207.013.208,09 105.571.139,80 276.868.321,47 587.773.302,19
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 414.121.942,22 1.129.113.302,68 1.970.186.277,52 3.801.789.484,74
Impuesto de Renta 16.414.133,00 27.314.417,70 21.334.799,50 8.482.672,00
UTILIDAD DEL EJERCICIO 397.707.809,22 1.101.798.884,98 1.948.851.478,02 3.793.306.812,74
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Anexo 5 Encuesta

La metodologia que se utilizoO para determinar las necesidades de informacion

financiera fue la encuesta que a continuacion se presenta:

Enumere de 1 a 5 segun el grado de importancia de los siguientes indicadores en

su empresa, siendo 5 la calificacion mas altay 1 la mas baja.

INDICADORES FINANCIEROS CALIFICACION

Razén Corriente
LIQUIDEZ Prueba Acida

Capital de Trabajo

3 Rotacion Cuentas por Cobrar
ROTACION

Rotacion Cuentas por Pagar

Rentabilidad Operativa
RENTABILIDAD

Rentabilidad Patrimonio

Nivel de Endeudamiento
ENDEUDAMIENTO | Cobertura de Intereses

Cobertura del servicio a la deuda

PRESUPUESTO DE EFECTIVO
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Anexo 6 Flujo de Recursos 2007 y 2008

PRESUPUESTO DE EFECTIVO

CONCEPTO

2007

%

2008

%

INGRESOS

Servicios de Salud UPC-S Régimen Subsidiado

74.888.391.452

Ajuste contable de ventas

-3.511.539.886,25

88.147.776.825,02
-1.155.683.193,44

Copagos Régimen Subsidiado

38.356.471

27.759.690

Recobros FOSYGA

956.928.716

98.983.425

Otros Ingresos Operacionales

1.886.386.459

2.219.248.574

TOTAL INGRESOS

74.258.523.212

89.338.085.321

EGRESOS

Costos Nivel | (54%) 39.273.309.727 57% 43.279.413.678 54%

Costos Nivel Il (10%) 6.251.115.878 9% 8.315.692.213 10%

Costos Nivel IIl (4%) 2.193.177.984 3% 3.787.281.796 5%

Costos Nivel IV (24%) 15.368.066.624 22% 16.921.275.537 21%

tutelas 331.328.710 585.158.342

Provision cubrimiento POS-S | - Il NIVEL 3.923.798.707 5.513.502.049

Provision cubrimiento POS -S Il - IV NIVEL (GLOSAS) 1.713.843.113 2.408.196.297

TOTAL COSTOS 69.054.640.743 92% 80.810.519.912 92%

GASTOS DE PERSONAL 805.415.922 889.809.385
SALARIOS 541.378.190 594.292.960

Sueldos 541.378.190 545.852.131

Salario Integral 0| 10,93% 48.440.829 | 8,92%
PRESTACIONES SOCIALES 107.548.402 118.325.579

Cesantias 39.811.988 44.360.145

Intereses sobre Cesantias 4.945.282 5.323.225

Prima de Servicios 39.469.080 44.336.298

Vacaciones 22.626.092 24.305.911

Auxilio de Transporte 695.960 2% 0 2%
SEGURIDAD SOCIAL 109.079.115 124.406.016

Aportes Administradoras de Riesgo 2.693.477 3.001.834

Aportes a Entidades Promotoras de Salud 45.444.679 51.019.983

Aportes Pensidn 60.940.959 2% 70.384.199 2%
PARAFISCALES 47.410.215 52.784.830

Aportes Caja de Compensacion Familiar 20.969.859 23.460.280

Aportes I.C.B.F 15.725.432 17.595.210

SENA 10.714.924 1% 11.729.340 1%
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GASTOS MEDICOS 17.733.401 16.377.588

Gastos medicos y Drogas 0 3.362.010

Otros Gastos de personal Oriente 17.733.401 | 0,36% 13.015.578 | 0,25%
INCAPACIDADES 0 | 0,000% 0,000%
HONORARIOS 136.925.042 338.768.591

Junta Directiva 0 0

Asesoria Juridica 133.973.042 | 2,8% 279.676.682 | 5,1%

Asesoria Tecnica 2.952.000 21.560.563

Otros Honorario Oriente 0 37.531.346
ARRENDAMIENTOS 116.285.354 146.434.755

Construcciones y Edificaciones 62.491.222 2% 88.668.296 2%

Equipo de oficina 521.132 25.000

Equipo de Computacion y Comunicaciones 53.273.000 57.741.459
CONTRIBUCIONES Y AFILIACIONES 456.761.515 519.104.707

Contribuciones (SUPERSALUD) 56.955.936 | 9,22% 135.104.707 | 7,79%

Afiliaciones y Sostenimiento 399.805.579 384.000.000
SERVICIOS CTA 1.182.744.389 1.665.001.636

Servicios de Aseo 390.189 835.000

Servicio de Vigilancia 14.828.630 16.930.672

Temporales 1.009.240.692 1.116.030.208

AlIU Cooperativa de Trabajo Asociado R.O

IVA Cooperativa de Trabajo Asociado R.O 23,9% 25,0%

Auditoria y Mantenimiento

Agenciamiento Servicios

Apoyo Logistico

Servicios Logisticos Admon R.O 144.696.303 525.068.927

Servicios Carnetizacion R.O 13.588.575 6.136.829
SERVICIOS VARIOS 344.281.479 391.763.885

Procesamiento Electronico de Datos 17.465.605 10.277.000

Acueducto y Alcantarillado 2.974.911 5.707.619

Energia Electrica 38.310.222 49.853.666

Telefono 131.745.343 195.942.917

Correo, Portes y telegramas 19.780.747 | 7,0% 24.090.516 | 5,9%

Faxy Telex 148.250 10.200

Transportes Fletes y Acarreos 46.762.876 30.906.452

Gas 61.000 143.800

Servicio Internet R.O 22.133.820 16.855.210

Otros Servicios R.o 64.898.705 57.976.505
SEGUROS GENERALES 41.583.819 52.783.703

Seguros Personal R.O 0 1% 1.052.000 1%

Seguro Cumplimiento 33.159.824 42.906.686

Seguro Sustraccion y Hurto 8.423.995 8.825.017
MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 42.315.646 40.641.367

Construcciones y Edificaciones 319.149 1% 1.980.000 1%

Equipo de Oficina 4.526.000 3.901.788

Equipo de Computacion y Comunicacién 37.470.497 34.759.579
ELEMENTOS DE ASEO Y CAFETERIA 21.122.783 | 0,43% 35.039.291 | 0,53%
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CASINO Y RESTAURANTE 56.146.581 1% 42.616.191 1%
UTILES PAPELERIA Y FOTOCOPIAS 228.625.596 202.004.803

UTILES OFICINA R ORIENTE 150.277.032 152.138.196

UTILES OFICINA R.CENTRO 567.300 | 4,6% 646.120 | 3,0%

UTILES OFICINA R.ORIENTE 40.703.055 11.878.070

FOTOCOPIAS R.ORIENTE 37.078.209 37.342.417
GASTOS LEGALES 560.468 682.727

Notariales 454.235 0,01% 577.531 0,01%

Tramites y Licencias 21.253 2.598

Otros 84.980 102.598
GASTOS DE REPRESENTACION Y REL 47.735.838 1% 7.790.715 0%
GASTOS DE VIAJE 167.837.116 124.289.604

Alojamiento y Manutencién 96.654.708 52.407.999

Pasajes Aereos 38.785.708 | 3,4% 43.166.605 1,9%

Pasajes Terrestres 31.360.120 27.149.000

Otros 1.036.580 1.566.000
VIATICOS 7.430.500 0% 22.628.820 0%
LIBROS SUSCRIPCIONES PERIODICO 10.019.650 0% 1.113.600 0%
ADECUACION E INSTALACION 84.553.145 36.352.959

Instalaciones Electricas 21.289.523 11.845.286

Arreglos Oramentales 5.693.723 | 1,71% 4.468.542 | 0,55%

Reparaciones Locativas 33.895.003 11.141.502

Otros 23.674.896 8.897.629
CAPACITACION AL PERSONAL 30.867.673 0,6% 58.127.907 | 0,9%
BONIFICACIONES 58.396.441 1,2% 66.024.807 | 1,0%
ATENCION A EMPLEADOS R.ORIENT 38.401.530 0,8% 0| 0,0%
DIVERSOS 163.146.418 165.594.710

Combustibles y Lubricantes 215.800 80.272

Taxis y Buses 14.797.300 15.009.250

Parqueadores 14.500 0
OTROS 148.118.818 150.505.188

Diversos R.O 27.054.542 | 3,3% 56.066.708 | 2,5%

Ferreteria R.O 4.089.506 1.657.778

Publicidad R.O 12.134.235 11.166.865

Reuniones y Conferencias R.O 102.103.690 78.784.140

Dotacién y Suministro a Trabajadores 2.641.845 1.221.400

Gastos Deportivos y de Recreacién 95.000 1.608.297
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DEPRECIACIONES 230.524.178 70.957.625

Construcciones y Edificaciones 20.576.193 20.576.193

Equipo de Oficina 29.293.624 5% 41.680.180 1%

Equipo de Computacion y Comunicaciones 180.370.001 6.399.204

Equipo Medico-Cientifico 284.360 284.360

Perdida en venta y retiro de Bien 0 2.017.688
AMORTIZACIONES 30.045.615 0,6% 27.148.824 0,4%

Intangibles 30.045.615 27.148.824
PROVISIONES 545.729.176 1.656.564.193

Inversiones 0 11% 10.000.000 25%

Deudores 545.729.176 1.646.564.193
GASTOS DE MERCADEO 85.334.264 23.936.574

Honorarios Ventas 69.114.500 2% 519.574 0%

Temporales (Servicio corretaje) 13.414.000 1.000.000

Otros (publicidad y propaganda) 2.805.764 22.417.000
GASTOS FINANCIEROS 103.465.889 176.689.949

Gastos Bancarios 3.010.948 13.638.939

Comisiones 57.868.078 2% 57.042.579 3%

Intereses 87.453.383

Otros (GMF 4*1000) 42.586.864 18.555.048
CONCILIACIONES JUDICIALES Y RECONOCIN80.179 38.145.873

Costas y Procesos Judiciales 80.179 | 0,0016% 13.877.400 | 0,5727%

Indemnizaciones Laborales 0 24.268.473
COSTOS Y GASTOS DE EJERCICIOS (Ajust. C112.303.310 2% 336.638.314 5%
MULTAS SANCIONES Y DONACIONES 46.359.297 5.730.447

Demandas Laborales 3.500.000

Multas Sanciones y Litigios 19.078.383 1% 424337 | 0,09%

Donaciones 952.376 1.080.000

Otros (Gastos no Oper) 26.328.538 726.110
IMPUESTOS 37.821.972 63.988.423

Industria Y comercio 51.000

Impuesto a la Propiedad Raiz 1.776.526 0,8% 1.848.545 1,0%

Impuestos Asumidos 14.659.646 52.819.503

Iva Descontable 0 837.703

Impuesto de Renta y Complementarios 21.334.799,50 8.482.672,00

TOTAL GASTO

4.952.351.065

7%

6.660.934.375

8%
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Anexo 7 Estructura Balance Genera

#COMPARTA

ACTIVD

COCPERATIVA DE 2ALUD COMUNITARLA COMPARTA EPE-B

HIT 8020021050 - ES&133
BALAMCE GEMERAL
DISCRIMINADD POR DEPARTAMENTO
ENERZ - DICIEMERE 200%

CERAR HORTE TANTANDER

EFUMA REGIOMAL

ACTIVO CORRIENTE

DISPONEBLE
MY EREIONES

DEUDOREE
DEUDORES UPC-Z
Vigencia actual
Vigencia anterion

OTROE DEUDORES
Winculados Economicos
ATECIpOs Y avances
Recobros
Otros
Frovision Carbera

ACTIVD HO CORRIENTE

FROPIEDAD, FLANTA Y EQUIFO
MTANGIBLES

DIFERIDDS

WALORIZACIONE S

TOTAL ACTIVD

PARIND
PAEIVD CORRIENTE
FROVEEDORES

CUENTAZ FOR PAGAR

DELIGACICNES LASORALES

FAZINDGS ESTIMADCSE ¥ PROVISIONES
MEREZDE RECIBIDDS POR ANTICIPADC

PAEIVD ND CORRIENTE

FROVIZION ACUERDD S5
FOMDOE 30CIALED

TOTAL PAENND

PATRIMOMNID
CAPTTAL SOCIAL
REBERWVAS
REBULTADO DEL EJERCICK:

FOMDOE DESTINACIIN ESPECIFICA

TOTAL PATRIMOMNID

TOTAL PAEND ¥ PATRISOKIO
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Anexo 8 Estructura Estado de Resultados

COOPERATIVA DE SALUD COMUNITARLA EMFREZA FROMOTORA DE $ALUD 3UBSIDMADS “COMPARTA EP3-2"
HIT 804.002.1860 - E3Z 1R
EXTADC DE RESULTADCS

"'ﬁcom PARTA s, o st asENTo

EMERC A DICIEMERE DE 2009

WENTA DIARIA
INGREZO:E OPERACIONALES
Servicios de Salud UPC-E Régimen Subsidado
Ajushe contabie de venbss
Provision Aseguram kenio
Copagos Régimen Subsidiado
Recobros FOIYGEA
Oiros Ingresos Operaconsiess

TOTAL INGRESCE OPERACIONALES _

COITOS OPERACIONALES
Coshos Mhe |
Costos Ml 11
Coshos Mhd 111
Costos MWl 1V
Comite Temico Clentificn
Tuislas
TOTAL COSTOS GPERACIONALES DEFIHIDD S _
Provision oubrimienio PO3-5 | - I NIVEL
Provision cubrimiento PO3 -8 11l - IV MIVEL (GLO3AS)

TOTAL COITOR OPERACIONALER I
UTILIDAD (FERDIDA] DPERACIONAL DIRECTA I

BAITOS DE ADMIKIZTRACION
Gastos de personal
Gasio il

TOTA BASTOE DE ADMIMISTRACIDN _

Ingresos no Opemcionales
Egrescs no Cperaciorales
Impuesio de Renm

UTILIDAD [PERDMDA) DEL EJERCICID
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Anexo 9 Estructura Informe Analisis Financiero.

COOPERATIVA DE SALUD COMUNITARIA COMPARTA EPS-S

NIT 804002105-0

N ESS - 133
' COMPART ANALISIS FINANCIERO
ek ENERO-DICIEMBRE DE 2009
2006 2007 2008 2009
LIQUIDEZ

RAZON CORRIENTE

Activo Corriente

Pasivo Corriente

PRUEBA ACIDA =

Activo Corriente - CxC

Pasivo Corriente

ROTACION DE CXC V. ACTUAL =

Ventas a Credito

Deudores v.actual

ROTACION DE CXC V. ANTERIOR =

Ventas a Crédito

Deudores v. anterior

COBERTURA PROVEEDORES =

Disponible

Proveedores

AJUSTE DE VENTAS =

Ajuste de Ventas

Ingresos por Ventas

RENTABILIDAD

RENTABILIDAD OPERATIVA =

Utilidad Operativa
Activos

RENT. DEL PATRIMONIO =

Utilidad Antes de Imp.
Patrimonio

INDICICADORES DE CRECIMIENTO

VALOR ECONOMICO AGREGADO = UODI - (Activos * CK)

COSTO DE CAPITAL

= CAPM = Ry + f(R, — R;)

ARBOL DE RENTABILIDAD

Solo se presenta en el informe de graficas.
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Anexo 10 Estructura Planeacion Recaudo Cartera

COOPERATIVA DE SALUD COMUNITARIA COMPARTA EPS-S
NIT 804.002.105 -0
ESS 133
1(: OMPARTA
=

PLANEACION RECAUDO DE CARTERA

NORTE DE SANTANDER
DICIEMBRE DE 2009

VIGENCIA ACTUAL

SALDO VALOR UPC-S VENTA | DIAS :
RANKING MUNICIPIO ANTERIOR RECAUDO SALDO DIARIA MORA PLANEACION
TOTAL
VIGENCIA ANTERIOR
SALDO VALOR UPC-S VENTA | DIAS :
RANKING MUNICIPIO ANTERIOR RECAUDO SALDO DIARIA MORA PLANEACION

TOTAL
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Anexo 11 Estructura Informe Planeacién de Pagos

COOPERATIVA DE SALUD COMUNITARIA COMPARTA EPS-5
NIT 804.002,105 -0
ESS 133

IC O M PAR TA PLANEACION DE PAGOS

[ ===
MNORTE DE SANTANDER

Costo Préstamo = DICIEMERE DE 2009

Disponible = Diferencia =
CHEQ| VALOR VALOR VALOR A
i niaUIEELL L LIST INICIAL LELL DCTO PAGAR
|

TOTAL
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»Banca

Polifuncional

Anexo 12 Estructura Informe Banca Polifuncional

ESTADO DE CUENTA HABIENTE
BANCA POLIFUNCIONAL
SANTANDER
VIGENCIA CORRIENTE

RESUMEN
Saldo Inicial
(+) Recaudo 2009
{-) Pagos 2009

Agosto
907.602.439,85
2.154.704.940,74
1.554.235.957,00

IICOM PARTA COMPARTA EPS - § {-) Gasto Adtivo -
- er== 804.002.105-0 Saldo Final 1.508.071.423,59
FECHA NIT MUNICIPIO / IPS RETIROS APORTES SALDO

04/08/09 890.210.890 |BOLIVAR 61.498.276,95 969.100.716,80
04/08/09 £90.210.890 |BOLIVAR 1.670.595,06 970.771.311,86
05/08/09 890.207.790 |GUEPSA 27.514.321,42 998.285.633,28
05/08/03 £90.207.790 |GUEPSA 1.476.505,85 999.762.139,13
05/08/09 890.207.790 |GUEPSA 5.317.500,00 1.005.079.639,13
05/08/09 890.207.790 |GUEPSA 892.178,26 1.005.971.817,39
10/08/09 890.205.119 |CAPITANEIO 242.119.355,85 1.248.091.173,24
10/08/09 £90.210.948 |0IBA 1.962.972,00 1.250.054.145,24
10/08/03 890.210.948 |OIBA 101.911.504,00 1.351.965.649,24
10/08/03 890.210.948 |0IBA 13.766.885,00 1.365.732.534,24
10/08/09 890.210.948 |0IBA 4.001.795,64 1.369.734.329,88
10/08/09 890.210.948 |0IBA 1.370.744,66 1.371.105.074,54
11/08/03 £90.204.985 |SUAITA 2.542.941,00 1.373.648.015,54
11/08/09 890.204.985 |SUAITA 50.363.130,60 1.424.011.146,14
11/08/09 890.204.985 |SUAITA 9.379.383,60 1.433.390.529,74
11/08/03 £90.204.985 |SUAITA 1.799.102,38 1.435.185.632,12
11/08/09 890.206.290 |CHIMA 58.298.781,30 1.493.488.413,42
12/08/09 890.205.326 |[MOLAGAVITA 255.824.469,45 1.749.312.882,87
18/08/09 890.201.190 |PUERTO WILCHES 161.454.716,98 1.910.767.599,85
18/08/09 890.201.190 |PUERTO WILCHES 1.064.458,36 1.911.832.058,21
18/08/03 £90.204.265 |PINCHOTE 63.478.350,60 1.975.310.408,81
19/08/03 800.104.060 | CONCEPCION 267.678,00 1.975.578.086,81
19/08/09 800.104.060 | CONCEPCION 230.005.295,70 2.205.583.382,51
19/08/09 800.104.060 |CONCEPCION 490.743,00 2.206.074.125,51
20/08/09 890.207.022 |SAN ANDRES 205.652.546,10 2.411.726.671,61
21/08/09 £890.204.802 |GIRON 328.887.036,00 2.740.613.707,61
21/08/03 £90.204.202 |GIRON 7.539.597,00 2.748.153.304,61
21/08/09 890.204.802 |GIRON 3.639.760,88 2.751.793.065,49
21/08/09 804.017.570|IPS CENTRO DE SALUD JESU 95.260.014,00 2.656.533.051,49
21/08/09 £81.520.015 |CENTRO DE SALUD DE CARCA 99.598.456,00 2.556.934.595,49
21/08/09 £04.008.792 | CLINICA FORPRESALUD E.U 83.099,00 2.556.851.496,49
21/08/03 804.008.773 |NOVACLINIC IPS LTDA 2.230.146,00 2.554.621.350,49
21/08/03 804.016.288 |CENTRO DE SALUD DIVINO N 1.771.223,00 2.552.850.127,49
21/08/09 804.015.164 |CENTRO DE SALUD SAN ROQU 8.672.997,00 2.544.177.130,49
21/08/09 890.203.436 |HOSPITAL SAN JUAN DE DIO 114.753.033,00 2.429.424.097,49
21/08/09 890.203.563 |HOSPITAL INTEGRADO SAN R 123.738.405,00 2.305.685.692,49
21/08/09 900.215.835 |IPS SANARSALUD PALMAS 147.359,00 2.305.538.333,49
21/08/09 £04.015.047 |IPS CENTRO DE SALUD SAN 30.025.116,00 2.275.513.217,49
21/08/09 800.064.543 |HOSPITAL INTEGRADO SABAN 9.349.836,00 2.266.163.381,49
21/08/09 804.005.695 |IPS CENTRO DE SALUD DE T 60.259.105,00 2.205.904.276,49
21/08/09 900.190.045 |ESE HOSPITAL REGIONAL MA 14.197.916,00 2.191.706.360,49
21/08/09 890.980.063 [EMPRESA SOCIAL DEL ESTAD 74.646,00 2.191.631.714,49
21/08/03 804.011.768 |ASOC.DE PREST. DE SERV.Y 94.176.108,00 2.097.455.606,49
21/08/09 £804.014.810 |CENTRO DE SALUD MOLAGAVI 139.644.654,00 1.957.810.952,49
21/08/03 804.003.072 |E.5.E. HOSPITAL LOCAL BO 18.091.886,00 1.939.719.066,49
21/08/09 900.006.037 |E.5.E HOSPITAL UNIVERSITARIO DE SANTANDER 21.250.000,00 1.918.465.066,49
21/08/09 890.212.568 [FUNDACION CARDIIOVASCULAR DE COLOMBIA 170.999.289,00 1.747.469.777,49
25/08/03 804.013.017 |CENTRO ONCOLOGICO EU 205.448.870,00 1.542.020.907,49
25/08/09 £804.011.768 |ASOCI. DE PREST SERV ¥ SUM ASSALUD 32.492.411,00 1.508.528.496,49
25/08/03 830.114.846 |CEDIT LTDA 12.664.732,00 1.456.863.764,49
25/08/09 900.043.174 |NEW SERVICE CENTRAL DE NEGOCIOS EU 683.640,00 1.496.180.124,49
25/08/09 £30.109.806 |SYNTHES COLOMBIA SA 15.548.130,00 1.480.631.994,49
25/08/09 804.014.839 |INSTITUTO DEL CORAZON DE BUCARAMANGA 30.072.819,00 1.450.559.175,49
26/08/09 890.209.666 |[ENCISO 55.000.000,00 1.505.559.175,49
26/08/09 890.209.666 |[ENCISO 206.020,00 1.505.765.195,49
26/08/09 GASTO ADMINISTRATIVO 94.173.627,00 1.411.591.568,49
28/08/09 900.067.169 |HOSPITAL REGIONAL DE GARCIA ROVIRA 7.350.039,00 1.404.241.529,49
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Anexo 13 Estructura Presupuesto Departamental

‘ PRESUPUESTO DE EFECTIVO
COMPARTA DEPARTAMENTO DE ARAUCA
Mes
2009 2009
CONCEPTO PROYECTADO REAL VARIACION
INGRESOS

Servicios de Salud UPC-S Régimen Subsidiado

Ajuste contable de ventas

TOTAL INGRESDS

EGRESOS

Costos Mivel | [54%)

Costos Mivel 11{10%)

Costos Mivel 1l [4%)

Costos Mivel IV | 24%)

TOTAL COSTOS

GASTOS ADMON

GASTOS VENTAS

GASTOS FINANCIERDS

TOTAL GASTOS
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Anexo 14 Estructura Presupuesto Regional

t PRESUPUESTO DE EFECTIVO
(w CONSOLIDADO
Diciembre
CONCEPTO 2008 2009 VARIACION
PROYECTADOD REAL REGIONAL ARALCA CESAR |NORTEDE SDER| SANTANDER
INGRESOS
Senviclos de Salud UPC-5 Régimen Subsidiado
Ajuste contable de ventas
TOTAL INGRESOS
EGRES0OS
Costos Nivel | [54%)
Cirstos Mivel I {10%)
Costos Nivel Il [4%)
Costos Mivel IV (24%)
TOTAL COSTOS
GASTOS ADMON
GASTOS VENTAS
GASTOS FINANCIERDS
TOTAL GASTOS
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