ESTRUCTURA Y APLICACION DE UN MODELO DE ANALISIS QUE PERMITA
EL DIAGNOSTICO FINANCIERO DE LA UNIDAD ESTRATEGICA DE NEGOCIO
INSTITUTO DEL CORAZON DE FLORIDABLANCA

CARMEN JUDITH JAIMES DELGADO

UNIVERSIDAD INDUSTRIAL DE SANTANDER
FACULTAD DE INGENIERIAS FiSICO MECANICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS INDUSTRIALES Y EMPRESARIALES
MAESTRIA EN GERENCIA DE NEGOCIOS — MBA
BUCARAMANGA
2015



ESTRUCTURA Y APLICACION DE UN MODELO DE ANALISIS FINANCIERO
PARA LA UNIDAD ESTRATEGICA DE NEGOCIO INSTITUTO DEL CORAZON
DE FLORIDABLANCA

CARMEN JUDITH JAIMES DELGADO

Proyecto de aplicacion para optar el titulo de Master en Gerencia de
Negocios “MBA”

Directora:
OLGA PATRICIA CHACON ARIAS
PhD en Ciencias Administrativas

UNIVERSIDAD INDUSTRIAL DE SANTANDER
FACULTAD DE INGENIERIAS FiSICO MECANICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS INDUSTRIALES Y EMPRESARIALES
MAESTRIA EN GERENCIA DE NEGOCIOS — MBA
BUCARAMANGA
2015



A Dios quien me dio la fortaleza, salud y la
sabiduria.

A mi familia, especialmente a mi mama por

Su amor y paciencia.

A mi adorada sobrina Danna Valeria que me
regalo su tiempo y que con sus inocentes
palabras ‘tita termina rapido” me daba las

fuerzas para seguir.

Y a mi equipo de trabajo de la FCV quienes

me entendieron y apoyaron.

Inmensas Gracias a todos.



CONTENIDO

INTRODUCCION

1. GENERALIDADES DEL PROYECTO
1.1 PLANTEAMIENTO Y JUSTIFICACION
1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo General.

1.2.2 Objetivos Especificos

1.3 ALCANCE

2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA
2.1 ANTECEDENTES

3. MARCO TEORICO

3.1 FUENTES DE INFORMACION FINANCIERA

3.1.1 Estados financieros.

3.1.2 Herramientas para analisis financiero.

3.1.2.1 Andlisis horizontal.

3.1.2.2 Andlisis vertical.

3.1.2.3 Indicadores o razones financieras

3.1.2.4 Estado de Fuentes y Aplicacion de Fondos (EFAF), y Estado de Flujo
de Efectivo (EFE).

3.1.2.5 Valor Econémico Agregado (EVA)®

4. HERRAMIENTA DE INFORMACION FINANCIERA

5. MODELO Y DIAGNOSTICO FINANCIERO DEL ICFB

Pag.
18

19
19
22
22
22
23

26
26

30
32
32
34
35
35
35

54
55

60

63



5.1 ANALISIS DE LOS RESULTADOS 64

5.2 ANALISIS DEL CAPITAL DE TRABAJO 66
5.3 ANALISIS DE LA RENTABILIDAD 73
5.4 ANALISIS DEL ENDEUDAMIENTO 78
5.5 ANALISIS RESULTADO EVA 79
5.6 ANALISIS EFAF Y EFE 81
5.7 ANALISIS DE APOYO 82
5.7.1 Comportamiento ingresos 83
5.7.2 Comportamiento costos y gastos. 87
6. PROYECCION ESTADOS FINANCIEROS 92
6.1 BASES PROYECCION 92
6.2 RESULTADOS 96
7. BENCHMARK CON EL SECTOR 98
7.1 ANALISIS CON ENTIDADES A NIVEL NACIONAL 99
7.2 ANALISIS CON ENTIDADES A NIVEL INTERNACIONAL 108
8. CONCLUSIONES 111
9. RECOMENDACIONES 115
BIBLIOGRAFIA 117
ANEXOS 119



LISTA DE IMAGENES

Pag.
Imagen 1. Introduccién herramienta 61
Imagen 2. Periodos 61
Imagen 3. Resultado Indicador Financiero 62
Imagen 4. Formulario Proyeccion 94
Imagen 5. Las NIIF en el mundo 108



Gréfica 1.
Gréfica 2.
Gréfica 3.
Gréfica 4.
Gréfica 5.
Gréfica 6.
Gréfica 7.
Gréfica 8.

Gréfica 9.

Gréfica 10.

Gréafica 11

Gréfica 12.
Gréfica 13.
Gréfica 14.
Gréfica 15.

Gréafica 16

LISTA DE GRAFICAS

Clasificacion de los Estados Financieros

Modelo Dupont
Principio de Conformidad Financiera
Modelo Analisis para evaluacion de variaciones
Crecimiento Ingresos Operacionales y EBITDA
EBITDA
EBITDA y KTNO
Rotaciones de cartera, cuentas por pagar e inventarios
Endeudamiento Total

Resultado EVA®
. Evaluacion principio de conformidad financiera
Participacion sobre el ingreso Unidad Funcional
Crecimiento costos y gastos operacionales respecto ingreso
Detalle Costos y Gastos
Costo y gasto de personal por unidad funcional

. Margen rentabilidad de medicamentos, insumos y servicios

contratados

Gréfica 17

Gréfica 18.

Gréafica 19

Grafica 20.
Gréfica 21.

Gréfica 22

Gréafica 23.

Gréafica 24
Grafica 25

. Incremento Operacional 2012 - 2011

Margen Operacional 2012 — 2011

. Contribucién Pasivo — Patrimonio

Nivel de Endeudamiento

Rendimiento activo sobre excedente operacional
. Razon de Liquidez

Resultados 2013 — 2012

. Activos, Pasivo y Patrimonio

. Liquidez y Endeudamiento

Pag.
33
49
55
63
65
65
67
69
79
80
81
84
87
88
89

91
101
102
103
104
105
105
106
106
107



Grafica 26. Incremento Ingresos 2013 — 2012 107
Gréfica 27. Comparacion ingresos, activos y pasivos 110
Grafica 28 Brecha KTO y KTNO 112

10



LISTA DE TABLAS

Pag.
Tabla 1. Unidades Estratégicas Empresariales de la FCV 19
Tabla 2. Resultados FCV vy patrticipacion de la UEE ICFB 22
Tabla 3. Indicadores de Liquidez y Rotacion 44
Tabla 4. Indicadores de Rentabilidad 49
Tabla 5. Indicadores de Endeudamiento 53
Tabla 6. Resultados Iniciales 66
Tabla 7. Informacién para analisis de PKT y PDC 70
Tabla 8. Flujo de Caja Libre 72
Tabla 9. Resultados Modelo Dupont 75
Tabla 10. Rentabilidad del Activo (RAN) 76
Tabla 11. Célculo costo del patrimonio 76
Tabla 12. Célculo costo de capital 77
Tabla 13. Tasas Balance ICFB 78
Tabla 14. Ingreso Operacional por Unidad Funcional 84
Tabla 15. Resumen ocupacion hospitalizacion 85
Tabla 16. Recalculo valor estimado cama hospitalizacion 86
Tabla 17. Valor Estimado por procedimiento Apoyo Diagndstico 86
Tabla 18. Valor Estimado por procedimiento Cirugia 86
Tabla 19. Numero de Empleados ICFB 88
Tabla 20. Segunda base célculo proyeccién 95
Tabla 21. Célculo minimo crecimiento proyectado 96
Tabla 22. Estimacion Principal 97
Tabla 23. Estimacion Adicional 97
Tabla 24. Célculo minimo de crecimiento 98
Tabla 25. Entidades comparacién a nivel nacional 100
Tabla 26. Total Activo 103

11



Tabla 27 Datos comparados 110

12



LISTA DE ANEXOS

Anexo 1. Organigrama FCV

Anexo 2. Organigrama ICFB

Anexo 3. Manual de Usuario y procedimiento actualizacion base de datos
“Herramienta_AnalisisFcro_ICFB”

Anexo 4. Balance General afios terminados de 2009 a 2013

Anexo 5. Estado de resultados afios terminados de 2009 a 2013

Anexo 6. Estado de Flujo Efectivo afios terminados de 2009 a 2013
Anexo 7. Estado de cambios en la situacion financiera afios terminados de
2009 a 2013

Anexo 8. Estado de cambios en el patrimonio afios terminados de 2009 A
2013

Anexo 9. Notas al Balance General afios terminados de 2009 a 2013
Anexo 10. Notas al Estado Resultados afios terminados de 2009 a 2013
Anexo 11. Caélculo Indicadores de Liquidez

Anexo 12. Calculo Indicadores de Rentabilidad

Anexo 13. Calculo Indicadores de Endeudamiento

Anexo 14. Tasas del Tesoro E.U.A.

Anexo 15. Betas del Sector Damodaran

Anexo 16. indice COLCAP

Anexo 17. Riesgo Pais

Anexo 18. Estado de Fuentes y Usos

Anexo 19. Detalle Costos y Gastos Totales

Anexo 20. Informacion del Sector afio 2012

Anexo 21. Informacién del Sector afio 2013

Anexo 22. Proyeccién Estado de resultados

Anexo 23. Proyeccion Balance General

13

Pag.
120
121

122
152
153
154

155

156
157
160
162
165
166
167
171
172
173
174
175
176
177
178
179



Anexo 24.
Anexo 25.
Anexo 26.
Anexo 27.

Proyeccién Flujo de Caja Libre
Indicadores financieros proyectados
Herramienta_AnalisisFcro_ICFB

Proyeccion_EstadosFinancieros_ICFB

14

180
181
183
184



SIGLAS

UEE Unidad Estratégica Empresarial

FCV Fundacion Cardiovascular de Colombia

ICFB Instituto del Corazon de Floridablanca

UEN Unidad Estratégica de Negocio

SAHI Sistema de Administracion Hospitalario Integrado
PKT Productividad del capital de trabajo

KTO Capital de trabajo operativo

KTNO Capital de trabajo neto operativo

PDC Palanca de crecimiento

EBITDA sigla en inglés Earnings before interest, taxes, depreciation and

amortization. Utilidades antes de intereses, impuestos,
amortizacion.

FCL Flujo de Caja Libre

EGO Efectivo generado en la operacion

AFO Activos fijos de operacion

ANDEO Sumatoria KTNO + AFO

EFAF Estado de fuentes y aplicacion de fondos

EFE Estado de flujo de efectivo

depreciacion 'y

EVA sigla en inglés Economic Value Added. Valor econémico agregado

UCI Unidad de Cuidado Intensivo
Dx  Diagnostico

Cx  Cirugia

SUC Sucursal
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RESUMEN

TITULO: ESTRUCTURA Y APLICACION DE UN MODELO DE ANALISIS QUE PERMITA EL
DIAGNOSTICO FINANCIERO DE LA UNIDAD ESTRATEGICA DE NEGOCIO INSTITUTO DEL
CORAZON DE FLORIDABLANCA

AUTORA: CARMEN JUDITH JAIMES DELGADO™

Palabras clave: ratio financiero, analisis financiero, estados financieros, EBITDA, EVA, Modelo
Dupont, herramienta de andlisis financiero

En el presente trabajo se elabord una herramienta de informacién y se realiz6 el analisis financiero
de la Unidad Estratégica Empresarial (UEE) Instituto del Corazén de Floridablanca que pertenece a
la entidad Fundaciéon Cardiovascular de Colombia. EI planteamiento se basé en que en la
actualidad la UEE solo realiza andlisis a la ejecucion presupuestal, monitoreando el EBITDA y la
rotacion de cartera, dejando atrds informacién clave que de los Estados Financieros se pueda
extractar.

Para el desarrollo, se recurri6 al estudio de los diferentes indicadores o ratios financieros, se realizé
la herramienta en Excel la cual contiene los Estados Financieros mes a mes de los ultimos 5 afios,
se realiz6 el célculo junto con la hoja de vida de los indicadores, y otros como el modelo Dupont y
el EVA, que permitieran con solo algunos indicadores evaluar la gestion de la administracion. Se
utilizé para la estructura del analisis financiero la planteada en el texto “Administracion Financiera —
Fundamentos y aplicaciones” escrita por el MBA, Oscar Leén Garcia.

El trabajo incluy6 la proyeccion de los Estados financieros y una comparacion con el sector a nivel
nacional e internacional, como herramientas adicionales.

Con el andlisis elaborado la administracion de la UEE debe empezar a plantear estrategias que le
permitan optimizar su capital de trabajo, disminuir fondos ociosos, aumentar su margen y evaluar si
debe crecer 0 no de acuerdo a las decisiones que se tomen.

:*Proyecto de Grado
Facultad de Ingenierias Fisicomecanicas. Escuela: de Estudios Industriales y Empresariales
Maestria en Gerencia de Negocios Directora: Olga Patricia Chacén Arias
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ABSTRACT

TITLE: STRUCTURE AND IMPLEMENTATION OF A MODEL OF FINANCIAL ANALYSIS TO
ALLOW THE DIAGNOSIS OF INSTITUTO DEL CORAZON OF FLORIDABLANCA

AUTHOR: CARMEN JUDITH JAIMES DELGADO™

KEYWORDS: financial ratios, financial analysis, financial statements, EBITDA, EVA, Model Dupont,
financial analysis tool

In the current work was developed on informative tool and also a financial analisys of the Strategic
Business Unit (SBU) Instituto del Corazén of Floridablanca which is one of the Fundacion
Cardiovascular of Colombia. This is established because currently the SBU just performs the
outcomes vs Budget analysis, monitoring the EBITDA and the debtor clients rotation, without taking
into account key information extracted from the Financial Statements.

For development of this tool in Excel, was studied the different indicators and financial ratios, which
contains the Financial Statements the month by month for the last 5 years, the calculation was
performed with the resume of the indicators and others such as Dupont and EVA's model, which
allowed evaluation with just some indicators to assess management administration. Was used for
the structure of financial analysis the proposed in the text "Financial Management - Principles and
Applications" written by MBA, Oscar Ledn Garcia.

The work included the Financial Statements projection and comparisons with local and international
sector.

With analysis developed the administration of SBU should begin planning strategies that enable you
to optimize your working capital, decrease idle funds, increase their margin and assessing whether
growing or not according to the decisions made.

:*Project of grade
Faculty of Engineering physicomechanical. School: Industrial and Business Studies Master of
Business Management Director: Olga Patricia Chacén Arias
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INTRODUCCION

La globalizacién, el uso de tecnologias y los estandares mundiales frente a los
mercados financieros, han hecho que las empresas busquen generar cada dia
mayores utilidades que le permitan permanecer y crecer. Sin embargo, esas
utiidades deben analizarse de diferentes formas porque en ocasiones los
resultados contables asi sean los mejores no siempre tienen proyeccion. Un buen
administrador debe utilizar eficientemente la informacion financiera, valiéndose de
herramientas y modelos que le permitan tomar decisiones oportunas, creandole
valor al negocio y proyectandolo a largo plazo, buscando obtener mejores

resultados.

Este trabajo pretende realizar un diagndstico de la situacion financiera del Instituto
del Corazén de Floridablanca, una de las Unidades Estratégicas Empresariales
(UEE) de la Fundacion Cardiovascular de Colombia (FCV), organizacion que se
encuentra dentro del Sector Salud, actualmente colapsado, complejo y de riesgo;
en donde los altos costos y la falta de liquidez estan obligando a estas entidades a
mejorar su estructura administrativa y a buscar herramientas que le permitan ser

mas competitivas y rentables.

Se empezard por definir la estructura del andlisis financiero a aplicar mediante la
investigacion de las mejores herramientas e indicadores, se realizaran los Estados
Financieros basicos de la UEE ICFB de los ultimos 5 afios, su Estado de Fuentes
y Usos, se calcularan los indices, se compararan con el sector a nivel Nacional e
Internacional, buscando entidades con las que pueda ser competitiva, se realizara
un diagnoéstico de su situacion buscando el cumplimiento del Objetivo Béasico
Financiero y principio de conformidad financiera, y se disefiara el modelo para

calculo y andlisis en Excel.
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1. GENERALIDADES DEL PROYECTO

1.1 PLANTEAMIENTO Y JUSTIFICACION

La Fundacién Cardiovascular de Colombia (FCV) tiene un modelo gerencial
estructurado en Unidades Estratégicas Empresariales (UEE). Hoy se cuenta con
13 Unidades (Ver Tabla 1), cada una, separada contablemente y con su propia
administracion, a cargo de un Gerente, pero con una sola unidad de caja, y
apoyadas a nivel corporativo por &reas comunes denominadas servicios
compartidos, como Contabilidad, Recursos Humanos, Tesoreria y Calidad, entre

otras'. Ver Anexos 1 (Organigrama FCV) y 2 (Organigrama ICFB)

Tabla 1. Unidades Estratégicas Empresariales de la FCV

TIPOS DE ORGANIZACION
Instituciones Prestadoras de
Salud IPS
Instituto del Corazon en
Floridablanca
Instituto del Corazan en o . Unidad de Transporte aérec|Unidad de Disefioy
Bicingenieria .
Santa Marta medicalizado Desarrollo
Telemedicina Soft Servicios Compartidos

Productoras Distribuidoras

Productos Hospitalarios Comercializadora Unidad de Ensayos Clinicos [Universidad Corporativa

Eventos y Mercadeo

Cada una de las Unidades tiene su mision, visién y estructura organizacional, cuya
finalidad es mostrar gestibn mediante la prestacion de servicios y generacién de
productos, vendiéndose entre si (clientes internos) o a clientes externos, pero

siempre bajo la directriz de la Alta Direccién.

En la medida que se han ido creando las UEE, éstas han generado una serie de
inversiones esperando légicamente recuperarlas con las utilidades generadas.

Algunas de las Unidades creadas han desaparecido por no cumplir con los

! CASTILLO, Victor Rall y RAMIREZ Sonia Stella. Fundacién Cardiovascular 20 afios. Un suefio
convertido en realidad empresarial. Bucaramanga. Puntoaparte Editores.
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resultados esperados y otras han ido creciendo generando mas inversion, mas

gasto y mejores resultados.

El analisis del area financiera que actualmente se realiza en la FCV se limita a
generar sus Estados Financieros de donde se extractan los resultados de algunas
razones financieras de liquidez, endeudamiento y rentabilidad, y se hace el
seguimiento mensual a la ejecucion presupuestal de cada UEE como unica
herramienta para evaluar la gestion de cada Gerente. Ademas, a las Unidades
soOlo se le hace un andlisis al Estado de Resultados sin darle importancia a otros
rubros de interés que pueden impactar su situacion como lo es la informacién del

Balance General.

La FCV se estd preparando para la Construccion del Hospital Internacional de
Colombia de la empresa FCV Zona Franca SAS, a la cual aporta el 100% de su
capital. Para esta inversion no sélo tendra que poner parte del capital de trabajo
sino que deberé respaldar la inversion que se requiere con la International Finance
Corporation “IFC™? ante la que debera cumplir con una serie de requisitos
econOémico-financieros, dandole importancia al estudio que sobre los Estados
Financieros se debe hacer como pilar fundamental del anélisis financiero®,
contribuyendo a la toma de decisiones que pueden influenciar el futuro econémico

de ésta.

Actualmente en el estudio a los Estados Financieros, se evidencia dificultad al
tratar de dar respuesta a interrogantes como ¢por qué el patrimonio ha

disminuido?, ¢por qué se han realizado créditos con el sector financiero?, ¢por

% La IFC es la Institucion afiliada del Grupo del Banco Mundial que se ocupa del Sector Privado. La
IFC otorga préstamos, capital accionario, financiamiento estructurado e instrumentos de gestion de
riesgos, y presta servicios de asesoria para fortalecer el sector privado en los paises en desarrollo.
gwwyv.ifc.org)

GOMEZ, Giovanny E. Mas que un analisis financiero: una cuestion de razones. (documento en
linea). Disponible desde Internet en:
(www.gestiopolis.com/canales/financiera/articulo/no%?201/analisisfinanciero.htm
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qué ha incrementado tanto la cartera?, ¢por qué se estd perdiendo margen?,
entre otros cuestionamientos; que podrian responderse facilmente si se tiene un
modelo estructurado que visualice el aporte que cada UEE esta haciendo a la
FCV.

Por lo anterior, se plantea realizar el analisis financiero a la UEE Instituto del
Corazon de Floridablanca, por ser la Unidad que mas aporta a los resultados de la
Fundacién como se evidencia en la Tabla 2, con una participacion del 86,93% del
margen neto de la FCV y un 68% la participacion en el ingreso operacional, segun
los resultados a diciembre 31 del afio 2011, ejercicio que posteriormente le
permitira a la Administracion aplicarlo a las demas UEE basandose en un modelo

de analisis que va a quedar estructurado en éste trabajo.

La aplicacién de las hojas de calculo se ha convertido en una herramienta de gran
uso en el mundo de los negocios, por lo que se estructurara una base que permita

el calculo y presentacion de manera facil y entendible.

Una vez calculados los indicadores financieros, se realizara un benchmarking,

para evaluar el comportamiento de la organizacién con el sector.

La ejecucion de este proyecto se va a centrar en el andlisis financiero buscando
las mejores herramientas que plasmen de manera estructurada resultados
mediante indicadores y otras herramientas que permitan demostrar si la
organizaciéon esta cumpliendo con el objetivo de las finanzas que es maximizar la
riqueza de la empresa y mantener los niveles de efectivo que posibiliten el

cumplimiento oportuno de sus obligaciones e inversion.
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Tabla 2. Resultados FCV y participacién de la UEE ICFB

VALORES ACUMULADO ARO (Expresado en miles de pesos)

FUNDACION CARDIOVASCULAR DE COLOMEIA

INGRESO OPERACIONAL _ © ! 52271917 | 71786051 94.907.963 | 106.987.186! 140.046.971 _ 154.090.214
% Variacin P ag7a% i 2207% | 12,73% . 3090% | 10,03%
EXCEDENTENETO | D 33516261 44713851 5.786.526 | . 2.286.501; 19.120036 | 6.937.22
% Variacion P a341% i 2941% | -6049% | 73621% | -63,72%
Margen Neto : 6,41% i 5,75% i 6,10% : 2,14% : 13,65% P a50%
Crecimiento en Ingresos Ultimos 5 afios (2011 vs 2006) 194,79%
Crecimiento en Excedente Neto Ultimos 5 afios (2011 vs 2006) 106,98%

UEN INSTITUTO DEL CORAZON DE FLORIDABLANCA

INGRESO OPERACIONAL | 381230071 47.820.575 | 63.177.680 0 73.600716 0 91.048.739!  105.434.110
% Variacion : : 25,44% i 32,11% i 16,50% : 23,70% i 15,80%

% Participacién / FCV ; 72,93% ! 61,51% i 66,57% ; 68,79% ; 65,01% P 68,42%
EXCEDENTENETO | 2064836 282803 | 26854920 3.238.503 | 11282180 | 6.030.360
% Variacion : i _@630% | @3516% | 22,42% Y 24838% | -46,55%
Margen Neto ; 5,42% i 0,59% i 4,19% ; 4,0% P12,39% | 57%

% Participacion / FCV : 61,61% | 6,33% Po45,72% 0 141,64% 59,01% | 86,93%
Crecimiento en Ingresos Ultimos 5 afios (2011 vs 2006) 176,56%
Crecimiento en Excedente Neto Ultimos 5 afios {2011 vs 2006) 192,05%

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo General. Estructurar y aplicar un modelo de analisis que permita
realizar el diagndstico financiero de la Unidad Estratégica Empresarial Instituto del
Corazon de Floridablanca.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Seleccionar, relacionar y evaluar la informacion documental necesaria para la

realizacion del analisis financiero.

e Clasificar la informacion identificada requerida para el analisis financiero.
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e Estructurar y describir el modelo a aplicar.

e Calcular y evaluar la rentabilidad en las operaciones, la estructura de capital, la
capacidad de endeudamiento y el valor de la UEE Instituto del Corazon de

Floridablanca.

o Verificar el cumplimiento del Objetivo Basico Financiero y del principio de

conformidad Financiera.

e Establecer la hoja de vida de cada indice financiero y generar una herramienta

que permita su calculo e interpretacion futuros.

e Elaborar un Benchmark con los indicadores financieros obtenidos con entidades
del sector Salud a Nivel Nacional e Internacional para  evaluar el

comportamiento de la organizacion.

1.3 ALCANCE

Como estudiante de Maestria de Negocios, este trabajo serd una herramienta que
ayudara a los administradores a conocer la informacion, a evaluar el desempefio
econdmico de la organizacién que se dirige y a evaluar el trabajo como gerentes
de una organizacién en cuanto al valor agregado que se genere a los propietarios.

Permitira contribuir eficazmente con las Directivas de la Fundacion y a la
administracion de la UEE Instituto del Corazon de Floridablanca a tomar
decisiones rapidas y seguras mediante herramientas bien estructuradas que de
forma préactica muestre la situacion financiera de la Institucion, teniendo en cuenta
gue actualmente no se posee, se trabaja solo con la informacion del Estado de

Resultados y corresponde a una organizacion que ha ido creciendo en los ultimos
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afos lo que hace imperativo que los administradores cuenten con informacién y

teorias que reflejen la realidad.

Clasificara a la FCV como una organizacion con responsabilidad empresarial, por
el control de su situacién financiera, previendo riesgos que afecten a clientes,

acreedores, fundadores, directivos y empleados de la Institucién.

Es posible que en la evaluacion de la informacion se identifiquen mejoras que se
deban realizar teniendo en cuenta que la principal fuente de datos sera la
informacion de la contabilidad, que si éstos no son alimentados correctamente por

sus usuarios de nada servira la informacién que se procese.

La informacion obtenida en la ejecucion de este proyecto serd un gran insumo
para las areas de Gestion del Conocimiento y Gestion de Calidad basandose en
que la informacién financiera y su analisis son siempre pilares dentro del proceso

de certificacion.

El analisis reflejara cual es la verdadera situacion financiera por la que atraviesa la
UEE Instituto del Corazén de Floridablanca, permitiendo generar

recomendaciones a la Administracion.

Los entregables seran los siguientes:

e Estructura de los indices financieros

¢ Informacion histérica incluyendo los Estados Financieros de la UEE de los
altimos 5 afios, su Estado de Fuentes y Usos y demas informacion requerida
para el analisis.

¢ Hoja de vida de cada indice financiero

e Manual de interpretacion de los indices y herramienta informética para el

célculo de los mismos.
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e Diagnoéstico Financiero de la UEE Instituto del Corazon de Floridablanca
evaluando el objetivo basico financiero y principio de conformidad financiera.
e Informe del Benchmark con entidades del sector Salud a Nivel Nacional e

Internacional.
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2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA

2.1 ANTECEDENTES

En el afio 1986 fue creada la Fundacion Cardiovascular del oriente colombiano,
hoy FUNDACION CARDIOVASCULAR DE COLOMBIA “FCV” como una
Institucién Prestadora de Servicios de Salud de aporte social y especializada en el
area Cardiovascular, es decir, aqui nacio el Instituto del Corazén de Floridablanca
ICFB. Con el paso del tiempo, siendo ya una organizacion madura en cuanto a
direccionamiento estratégico y buscando la diversificacion y la satisfaccion de las
necesidades del sector, plantea en el afio 2000 en su plan de desarrollo 2001-
2005 crear Unidades Estratégicas de Negocios UEN que produjeran productos y
servicios generados internamente, hoy se denominan UEE Unidades Estratégicas

Empresariales.

Una UEN en la teoria es conocida como un proceso estratégico dentro de la
empresa que puede generar y comercializar de manera independiente nuevos
productos que contribuyan a disminuir costos, mejorar sus servicios y generar
mayores rentabilidades. EI concepto de UEN surgié en 1973, con la empresa
General Electric que por asesoria de la consultora Mckinsey & Co., decidio
separar en unidades autbnomas algunas lineas de su negocio que se veian en

crecimiento®.

Segun Kotler (2003) una UEN es una unidad de la empresa que tiene mision y
objetivos aparte y que se puede planear con independencia de los demas

negocios de la empresa.

* MEJIA C., Carlos Alberto. Las Unidades Estratégicas de Negocios (UEN). Publicacién periédica
Documento Planning No0.1010. Disponible desde internet en: www.planning.com.co
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En sus 25 afios de historia, la FCV ha consolidado su direccionamiento estratégico
y muestra de ello han sido las Unidades Estratégicas Empresariales creadas con
una vision de Unidades productivas autosuficientes, evaluando su gestion

mediante el cumplimiento al presupuesto anual proyectado.

Como toda empresa organizada tiene su sistema de Gestién de la Calidad® desde
el aflo 2001, lo que le ha permitido renovar la certificacion de calidad cada 3 afios,
permitiendo evaluar la gestion de areas, direcciones y gerencias mediante
indicadores bajo la metodologia de Cuadro de Mando Integral®. Con el paso de los
afios se fue evidenciando la existencia de tantos indicadores que resultaron
imposibles de controlar que poco a poco se han ido disminuyendo, y los que

guedan presentan aun falencias de andlisis, revision y control.

Desde la Perspectiva Financiera, a pesar de tener los principales indicadores del
analisis financiero (liquidez, endeudamiento y rentabilidad), no se ha logrado
contar con un documento que de manera clave consolide todo lo que la
Administracion requiere para entender cual es la situacion financiera, hacia donde
va la organizacion y que facilite la decision a tomar. A pesar de contar con un
sistema de informacién denominado SAHI “Sistema de Administracion Hospitalario
Integrado”, realizado por una de sus Unidades Empresariales, que posee una gran
cantidad de informacion y requiere gran carga de trabajo para generar los reportes
claves que apoyen la sustentacion a los resultados financieros, este sistema no es

suficiente para apoyar la toma de decisiones.

®Un sistema de gestion de la calidad es una estructura operacional de trabajo, bien documentada e
integrada a los procedimientos técnicos y gerenciales, para guiar las acciones de la fuerza de
trabajo, la maquinaria o equipos, y la informacién de la organizacion de manera practica y
coordinada y que asegure la satisfaccion del cliente y bajos costos para la calidad. Disponible
desde Internet en: (http://es.wikipedia.org/wiki/Sistema_de_gesti%C3%B3n_de_la_calidad)

® Cuadro de Mando Integral CMI (Balanced Scorecard), sistema administrativo que va mas alla de
la perspectiva financiera con la que los gerentes acostumbran evaluar la marcha de una empresa
(Robert Kaplan y David Norton)
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En la FCV, existe un Comité Financiero integrado por miembros de la Junta
Directiva, la Direccion y el area financiera, que se dedican exclusivamente a
analizar los resultados econdémicos de cada mes, pero dicho comité adolece del
analisis en profundidad por cada Unidad de Negocio por la falta de participacion
de los Gerentes y el diagnéstico que debiera presentarse ante la Direccidn

General.

Dentro de los antecedentes en el sector, la Asociacidon Colombiana de Hospitales
y Clinicas ha utilizado la informacion de los Estados Financieros de las IPS
afiliadas para realizar un andlisis conjunto de las principales razones de Liquidez,
Endeudamiento y Rentabilidad, permitiéndole evaluar las entidades por tipo de

complejidad en la prestacion de sus servicios.

Una ventaja competitiva de las Instituciones Hospitalarias, es el conocimiento de
su situacion financiera ya que esto le permite tomar las decisiones adecuadas
para alcanzar los objetivos trazados, ademas el andlisis financiero le sirve de

herramienta de planificacion y accion.”

Son muy pocas las experiencias encontradas respecto a la realizacion de un
diagnéstico financiero, muchas empresas se han centrado Unicamente en calcular
los ratios y cuando requiere de un analisis buscan empresas externas dedicadas a
realizar esta labor, dejando algo tan importante en manos de terceros. A esto se
suma que las empresas guardan la informacion y no comparten los posibles
errores que estén cometiendo producto de ese diagndstico, que le sirva de

ejemplo para gue otras organizaciones, antiguas y nuevas, no lo cometan.

Se encuentra en la literatura diferentes proyectos de aplicacion de analisis

financiero y diagndstico, de los que queda faltando la segunda parte y es el como

’ Asociacion Colombiana de Hospitales y Clinicas, area de Investigacién y proyectos “Estudio
Financiero IPS 2009” Pag.1
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el trabajo permitié6 que la empresa tomara decisiones en pro de la mejora. Como
lo afirmaba Michael Porter, “un buen ejecutivo debe dedicar al menos un 50% de
su tiempo a diagnosticar’,® y parece que en el tema financiero se aplica sélo

cuando la empresa esta perdiendo margen.

® Cuadernos de Gestion Empresarial “AdValorem” Conceptos clave de la gestion empresarial — El
Diagnostico Financiero de Empresas. Disponible desde internet en: www.advalorem.es
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3. MARCO TEORICO

Un administrador tiene la responsabilidad de tomar decisiones que van a incidir en
el futuro de la organizacibn y para esto debe tener en cuenta aspectos
administrativos, economicos, contables, tributarios y legales que afecten su
decision. Dentro de estos aspectos el administrador debe conocer su ambiente
exdgeno que son las fuerzas ajenas al desarrollo de la empresa como politicas
macro-econdmicas, legislacion, metas, incentivos, y cambios que genere el
gobierno que puedan afectar de alguna manera la gestion. Asi mismo, debe tener
claro el ambiente endogeno que son las fuerzas internas que afectan los
resultados como cambios salariales, tarifas, productividad, negociaciones, entre
otros aspectos que juegan un papel importante en el desarrollo de la funcion

empresarial.

Todos los autores coinciden que el Andlisis financiero es el estudio que se hace a
los datos que genera la contabilidad mediante indicadores que sirven para
determinar la salud financiera en la que se encuentra la empresa, evaluando el

desempefio financiero y operacional de ésta.

La informacion contable es vital para el andlisis de la informacién, y ésta, debe ser
confiable y oportuna, siendo una de las primeras herramientas para la toma de
decisiones, cumpliendo con los principios y normas de contabilidad generalmente
aceptados en Colombia reglamentados en el Decreto 2649 expedido el 29 de
diciembre de 1993.

El resultado de las transacciones realizadas por la empresa en un periodo
determinado es informado por la contabilidad de manera resumida en sus Estados
Financieros, siendo éstos la fuente primaria de la informacion financiera. De ahi la

importancia que el administrador conozca y entienda los resultados financieros
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como responsabilidad que sobre ellos recae la preparacion y presentacion de los
mismos (Art.19 Dec.2649/93).

La estructura financiera ° relacionada en el Balance General tiene inherencia con
su Estado de Resultados teniendo en cuenta que se incurre en inversiones y
gastos para lograrlo, todo esto compone los Estados Financieros que se evallan

con indices.

Estos indices o razones financieras son indicadores que demuestran la
efectividad de la gestidon de los administradores ya sea del pasado, del presente y
la influencia que podria tener al futuro. Datos que ademas de usarse para evaluar

la salud financiera de la empresa®, sirven para compararse con el mercado.

Los seres humanos tenemos signos vitales que requieren prevencion, diagnostico,
control y revision de especialistas, la salud financiera de una empresa también los

tiene. !

Estructura de capital se refiere a la forma en que una empresa financia sus
activos a través de una combinacion de capital, deuda o valores hibridos. Es

entonces la composicién o la estructura de sus pasivos.*?

Objetivo Basico Financiero se refiere a la maximizacion del valor de la

organizacion.*®

® GARCIA, Oscar Ledn. Administracién Financiera. Descripcién de Estructura Financiera: Es la
Poroporci(?n entre pasivos y pa_tri_monip que la empresa utiliza para financiar sus activos.
GARCIA, Osca Ledn. Administraciéon Financiera. Prensa Moderna Impresores.

1 bid. Descripcién Signos vitales de la empresa: son la liquidez, la rentabilidad y el
endeudamiento.

Informacion sobre estructura de capital, disponible en Internet en
www.enciclopediafinanciera.com
'* Informacién sobre objetivo basico financiero, disponible en Internet en www.finanzasenlinea.net
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Principio de conformidad Financiera busca que las organizaciones usen sus
fuentes de corto plazo en aplicaciones de corto plazo, y que usen sus aplicaciones

de largo plazo en largo plazo.

3.1 FUENTES DE INFORMACION FINANCIERA

3.1.1 Estados financieros. Una de las principales fuentes de informacioén para
realizar un diagndstico de la situacion financiera es la informacion de la
contabilidad la cual se encuentra resumida en los Estados Financieros, que de
acuerdo al Art. 19 del Decreto 2649 de 1993 “reglamento general de la
contabilidad en Colombia”, son el medio principal para suministrar informacién
contable a quienes no tienen acceso a los registros de un ente econdmico.
Mediante una tabulacion formal de nhombres y cantidades de dinero derivados de
tales registros, reflejan, a una fecha de corte, la recopilacion, clasificacion y
resumen final de los datos contables. EI Art. 20 del reglamento general de la
contabilidad en Colombia describe la clasificacion de los Estados Financieros (Ver
Gréfica 1).

Los Estados Financieros preparados para proposito general, son aquellos que se
preparan para el cierre de un periodo, para ser conocidos por usuarios

indeterminados, con el &nimo principal de satisfacer el interés comdn.**

La importancia de los Estados Financieros radica en los analisis que sobre éstos
se realicen, teniendo en cuenta que recopilan informacion de lo que el ente ha

realizado en un periodo de tiempo.

14 Art. 21 Decreto 2649 de 1993
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Gréafica 1. Clasificacién de los Estados Financieros

1. De
proposito
general

2.De
propgsito
especial

1.1.

1.2,

2.1.
2.2,

2.3

2.5

Balance General
Estado de Resultados

Béasicos Estado de Cambios en el Patrimonio
Estado de Cambios en la Situacidn Financiera
Estado de Flujos de Efectivo

Consolidados

Balance Inicial
Estados Financieros de periodos intermedios

. Estado de costos
2.4,

Estado de inventarios

. Estado financiero extraordinario
2.6.
2.7.
2.8.

Estado de liquidacion
Estado financiero que se presenta a las autoridades
Estado financiero preparado sobre una base comprensiva distinta a los PCGA

Tomado: Libro Legis PUC Comerciantes

Estados financieros basicos:

e El Balance General: presenta la situacion financiera de una empresa a una

fecha de corte.

En esta se presentan sus recursos (activos), obligaciones

(pasivos) y sus derechos (patrimonio).

e EIl Estado de Resultados: muestra los ingresos, costos y gastos a una fecha

de corte, dando como resultado una utilidad o pérdida neta que es el resultado

de las operaciones realizadas.

e El Estado de Cambios en el Patrimonio: presenta el andlisis de los principales

cambios realizados durante un periodo de tiempo.

e FEl| Estado de cambios en la situacion financiera — cambios en el capital de

trabajo: presenta el analisis de las principales variaciones en los activos y

pasivos durante un periodo de tiempo.
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e El Estado de Flujos de Efectivo: muestra las transacciones que en un periodo

de tiempo generaron o requirieron recursos que no se reflejan en el estado de

resultados sino en el balance general.

De acuerdo con las normas internacionales de informacion financiera los estados
financieros son un medio para comunicar informacién y no un fin, ya que no
buscan convencer al lector acerca de la validez de una posicién,*® es por esto que

debe ser analizada para que sirva en la toma de decisiones.

3.1.2 Herramientas para anélisis financiero. El analisis financiero es un proceso
de seleccion, relacién y evaluacién de informacion financiera, compuesta por
diversas técnicas y herramientas contables cuyo objetivo es proporcionar sélidas

bases de conocimiento para tomar decisiones. *°

Es el estudio que se hace de la informacion que proporciona la contabilidad, sin
embargo, ésta muestra cifras histéricas, hechos cumplidos, que no
necesariamente determinan lo que sucedera en el futuro, lo que hace necesario
recurrir a informacién cuantitativa y cualitativa que complemente la contable que

permita conocer con precision la situacién del negocio. *’

Dentro de las principales herramientas usadas para estudiar y generar un
diagnéstico a la informacién de la contabilidad se encuentran el analisis horizontal
y vertical, y el estudio de los resultados de indices financieros para evaluar la

liquidez, rentabilidad y endeudamiento, entre otros.

> OCHOA SETZER, Guadalupe A. y SALDIVAR DEL ANGEL, Roxana. Administracion Financiera
Correlacionada con las NIIF. Tercera Edicion. Mc Graw Hill. 2012, pag. 87

'° |bidem, pag. 225.

' GARCIA S., Oscar Ledn. Administracién Financiera — Fundamentos y Aplicaciones. Tercera
Edicién. Prensa Moderna Impresores S.A. 1999, pag. 190.
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3.1.2.1 Anélisis horizontal. Consiste en comparar los estados financieros de
varios cierres de ejercicios contables, con el fin de identificar los principales
cambios o variaciones obtenidos entre un afio a otro. La evaluacién de las
tendencias en los cambios permitird visualizar variaciones absolutas (pesos) y
relativas (porcentuales), relevantes o significativas que sirvan de base a futuras

proyecciones.

3.1.2.2 Analisis vertical. Es la evaluacion de la estructura de un cierre contable
mostrada como un porcentaje dentro de un grupo que se pretende analizar.

Evalla dentro de cada afio qué parte de ese grupo es mas o menos significativa.

En la evaluacion del Balance General los grupos principales son el Activo, Pasivo
y Patrimonio, y sobre éstos se hace el analisis, buscando identificar los rubros que

mas participan del crecimiento o disminucion.

En la evaluacion del Estado de Resultados todos los rubros se analizan en funciéon

del ingreso operacional.

3.1.2.3 Indicadores o razones financieras Una razén o indicador financiero es la
relacion entre dos cuentas de los estados financieros basicos (balance general y/o
estado de pérdidas y ganancias) que permite sefialar los puntos fuertes y débiles

de un negocio y establece probabilidades y tendencias (Anaya, Héctor — 2008)

Los indices financieros se utilizan para ponderar y evaluar el desempefio operativo
de la empresa (Block y Hirt — 2001).

Un indicador financiero o indice financiero, es una relacion de cifras extractadas

de los estados financieros y demas informes de la empresa con el propésito de
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formarse una idea acerca del comportamiento de algun aspecto especifico de

ésta.'®

Con el fin de determinar la salud financiera de la empresa'® el empresario o
analista debe evaluar los resultados de la liquidez, la rentabilidad y el

endeudamiento.
A. Andlisis de la liquidez

La comprension de la problematica de la liquidez es sumamente importante en el
estudio de la administracién financiera ya que ésta ocupa la mayor parte del
tiempo que disponen los administradores en el manejo de las empresas y mucho

mas cuando se viven situaciones dificiles en la economia.?®

Es importante la evaluacion de ésta porque permite medir como la empresa
respalda sus obligaciones, si estd generando caja para continuar con sus

operaciones y si esta permitiendo invertir para crecer.

Para el andlisis de la liquidez se estudiaron los indicadores tradicionales y los
inductores de valor como nuevas herramientas para el andlisis, los cuales se

describen a continuacion:

¥ GARCIA S., Oscar Ledn. Administracién Financiera — Fundamentos y Aplicaciones. Tercera
Edicion. Prensa Moderna Impresores S.A. 1999, pag. 189

Y Los signos vitales de la empresa que determinan la salud financiera de ésta son: la liquidez, la
rentabilidad y el endeudamiento. GARCIA S., Oscar Leon. Administracion Financiera —
Fundamentos y Aplicaciones. Tercera Edicién. Prensa Moderna Impresores S.A. 1999, pag. 191
% GARCIA S., Oscar Leén. Administracién Financiera — Fundamentos y Aplicaciones. Tercera
Edicion. Prensa Moderna Impresores S.A. 1999, pag. 219
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e RAZON CORRIENTE

Las cifras con las cuales se calcula éste indice son los valores del activo y pasivo
corriente del Balance General al cierre de un ejercicio, es por esto que es un
indicador estatico, que por el mismo efecto de causalidad entre activos y pasivos

corrientes no reflejan la verdadera dinamica de la operacion de la empresa.

Esta razon ayuda a comprender qué respaldo tiene la compafiia sobre los pasivos
corrientes que se poseen, el posible riesgo de iliquidez y qué tan efectivo esta
siendo el manejo del capital de trabajo. Sin embargo, medir la liquidez solo con

éste, no debe hacerse por ser una razon tan estatica.

La lectura al resultado de este indicador es: Por cada $1 peso que la empresa
debe a corto plazo, tiene $ pesos en activo corriente como respaldo. El

resultado 6ptimo para este indicador es que sea superior a 1.

e RAZON DE LIQUIDEZ INMEDIATA

También conocida como “prueba acida”, se obtiene con las cifras de activos
corrientes, inventarios y pasivos corrientes. Esta razon refleja como su nombre lo
indica la liquidez inmediata que tienen los activos corrientes mas liquidos de la
empresa, es decir, restando del activo corriente los inventarios para cumplir con

sus obligaciones a corto plazo.

La lectura de éste indicador es la misma de la razén corriente, y el resultado debe

Ser mayor a uno.
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e CAPITAL DE TRABAJO (KT)

Son los recursos que requiere la empresa para llevar a cabo sus operaciones.
Normalmente éste en la contabilidad se conoce como la diferencia entre el activo

corriente (AC), también denominado activo circulante y el pasivo corriente (PC).

La lectura al resultado de éste indicador es: La empresa cuenta con $

pesos?! para su operacion.

El andlisis de éste indicador es muy limitado al determinar que los Unicos recursos
gue la empresa necesita para operar sean la diferencia entre el AC y el PC, ya que
si el resultado de esa diferencia fuera cero se estaria afirmando que la empresa no
cuenta con capital de trabajo.

Las organizaciones pueden mejorar sus resultados si estan evaluando lo invertido
en inventarios, cartera y proveedores de bienes y servicios, que les permita buscar
herramientas de gestion para su optimizacién. Estas tres cuentas del balance
general conforman la fuente principal que toda empresa requiere como capital de
trabajo para producir y vender. Es por esto que para un mejor analisis del capital
de trabajo se requiera de un indicador diferente que tomar la diferencia entre el AC
y el PC.

Para evaluar el capital de trabajo operativo (KTO) basta con sumar los inventarios
y las cuentas por cobrar a clientes. Como principio financiero se presume que la
caja de una empresa deberia ser igual a cero. Las cuentas por pagar como
principal proveedor de ese KTO deben restarse y asi se obtiene el capital de

trabajo neto operativo (KTNO).

! La lectura dependera de como estén reflejadas las cifras en los Estados Financiero. La mayoria
son presentados en miles de pesos.
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Realizar el analisis del KTNO destaca la importancia que en todo negocio tienen la
combinacion de la cartera, inventarios y cuentas por pagar con el fin de
aprovechar la capacidad instalada. Ademas de ser una poderosa herramienta
para medir la gestion gerencial, no solo por las necesidades de capital de trabajo

sino porque permite hallar necesidades de mejoras a los procesos.

La lectura al resultado de éste indicador es: La empresa mantiene un KTNO de
$ pesos, para llevar a cabo sus operaciones; o la empresa debe generar de

su flujo de caja el incremento al KTNO.

e PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL DE TRABAJO (PKT)

Las cifras con las cuales se calcula éste indice son el KTNO y las ventas. Este
indicador refleja los centavos que por cada $1 peso de ventas la empresa debe
mantener invertidos en capital de trabajo. Mientras menor sea éste indicador

mayor sera la percepcion de valor de la empresa.

La lectura al resultado de éste indicador es: Para la empresa vender $1 peso debe

mantener $ centavos en KTNO.

El KTNO puede distorsionarse por el resultado de las cuentas por pagar, Si
tenemos mas plazo con ellos se beneficia este resultado debido a que es restado,
por lo que, para hallar la productividad del capital de trabajo también se puede
utilizar el KTO, o en vez de restar las cuentas por pagar sumarlas, pero esto ya

depende del momento en que se esté realizando el analisis de la informacion.

Este indicador también nos sirve para determinar requerimientos futuros de capital
de trabajo de acuerdo a la proyeccion de ingresos, multiplicando los ingresos por
el % de PKT que la empresa esté demandando. Es importante tener presente que

si se quiere monitorear este indicador debe realizarse con ingresos de 12 meses.
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e RAZONES DE ACTIVIDAD O ROTACION

Estos son indices como medidas mas dinamicas para medir la liquidez y la

eficiencia de las politicas de la empresa.

- Rotacién de Cartera

Las cifras con las cuales se calcula éste indice son los ingresos operacionales y el
saldo de la cartera al cierre de un ejercicio. El resultado de éste nos ayuda a
comprender que tantas veces o dias esta rotando la cartera en un periodo de
tiempo, que tanto nos estamos demorando en recuperar o que tenemos invertido

en cartera, o en cuanto tiempo lo estamos convirtiendo en efectivo.

La lectura de éste indicador es la siguiente: La empresa esta cobrando en
promedio cada dias, haciendo que sean esos dias los que demore en

recuperar cada $1 peso invertido en cartera clientes.

- Rotacién de Inventarios

Las cifras con las cuales se calcula éste indice son el costo del inventario
consumido y el inventario al cierre de un ejercicio. El resultado de éste nos ayuda
a comprender que tantas veces o dias estan rotando los inventarios en un periodo
de tiempo, que tanto nos estamos demorando en recuperar lo que tenemos

invertido en inventario, 0 en cuanto tiempo lo estamos convirtiendo en efectivo.

La lectura de éste indicador es la siguiente: La empresa cada dias esta

recuperando cada $1 peso invertido en inventarios.
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- Rotacion de Cuentas por Pagar

Las cifras con las cuales se calcula éste indice son las compras a crédito y el las
cuentas por pagar a proveedores de bienes y servicios al cierre de un ejercicio.
El resultado de éste nos ayuda a comprender que tantas veces o dias estan
rotando las cuentas por pagar en un periodo de tiempo o que tanto nos estamos

demorando en pagar a nuestros proveedores.

La lectura de éste indicador es la siguiente: La empresa esta pagando a sus
proveedores cada dias.

- Rotaciéon de los Activos

Los activos son la representacion financiera de un recurso obtenido por el ente
econdémico como resultado de eventos pasados, de cuya utilizacion se espera que

fluyan a la empresa beneficios econémicos futuros.?

Este indicador es importante para analizar que tan eficiente esta siendo la
organizacion con la gestion y productividad de sus activos.

Las cifras con las cuales se calcula éste indice son las ventas netas y los activos
ya sean los totales, el KTNO o los Activos Fijos de operacion. En algunas
ocasiones éste indicador es calculado con el costo de ventas, pero esto se hace

cuando la empresa su mayor proporcion sean los inventarios.

Si el resultado de ésta rotacion es alta, nos esta indicando que existen fondos
ociosos, si es baja los fondos se estdn manejando adecuadamente. Este

indicador debe analizarse a la par con rotaciones de cartera, inventarios y cuentas

%2 Reglamento General de la Contabilidad Decreto 2649 de 1993 Art. 35
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por pagar, porque la mala gestion de uno puede estar compensada con la buena
del otro.

La rotacion del KTNO nos ayuda a comprender que tantas veces o dias estan
rotando el capital de trabajo en un periodo de tiempo o que tanto nos estamos

demorando en realizar el ciclo de liquidez.

El ciclo de liquidez también llamado “sistema de circulacion de fondos”, es la
secuencia que sigue $1 peso (o unidad monetaria) invertido en capital de trabajo,
en su proceso de generacién de utilidades.”® El ciclo de caja se define como el
tiempo promedio que transcurre entre el momento de desembolsar los costos
hasta el momento de recaudar la cartera.?* El ciclo operativo de la caja también
puede calcularse multiplicando el numero de dias del periodo evaluado por la
productividad del capital de trabajo.

La lectura de éste indicador es la siguiente: La empresa cada dias esta
recuperando cada peso ($1) invertido en Activos. La empresa tiene la capacidad
de generar $ pesos de ventas por cada $1 peso invertido en activos.

e EBITDA

Es la utilidad antes de aquellos rubros que no implican salida de dinero en efectivo
como la depreciacién, amortizacion y provisiones, el cual corresponde a la
verdadera caja que esta generando la operacion descontando también los

intereses e impuestos.

» GARCIA S., Oscar Ledn. Administracion Financiera — Fundamentos y Aplicaciones. Tercera
Edicion. Prensa Moderna Impresores S.A. 1999, pag. 223
** |bidem., pag. 225
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e PALANCA DE CRECIMIENTO (PDC)

Refleja la relacion que desde el punto de vista estructural se presenta entre el
margen EBITDA® vy la Productividad del Capital de Trabajo (PKT), y sirve para

determinar qué tan atractivo es para una empresa crecer.?

El resultado de éste indicador debe ser mayor a 1, de lo contrario sera
desfavorable ya que el crecimiento estd haciendo que la empresa en vez de
generar caja, la demande. Este indicador también debe evaluarse revisando la

brecha entre los dos indicadores margen EBITDA menos la PKT.

La lectura de éste indicador es la siguiente: La relacién margen EBITDA y PKT es

con una brecha de )

e FLUJO DE CAJA LIBRE (FCL)

Ademas de los indicadores anteriormente mencionados, el Flujo de Caja Libre es
uno de los mas importantes para analizar la liquidez de la organizacion, ya que
permite conocer la caja que esta generando la operacion para cumplir con las

obligaciones financieras y decisiones que sobre ella tomen los socios.

Mientras mayor sea el flujo de caja libre que una empresa pueda producir, mayor
sera su valor percibido, es decir, que existe una intima relacion entre el valor de la
empresa y su FCL y por lo tanto el valor de una empresa es igual al valor presente

de sus futuros flujos de caja libre.?’

2 Sigla en Inglés: Earnings before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization

*® GARCIA S., Oscar Ledn. Administracién Financiera — Fundamentos y Aplicaciones. Cuarta
Edicion. Prensa Moderna Impresores S.A. 2009, pag. 183 Indicador desarrollado por el autor del
texto.

27 GARCIA S., Oscar Ledn. Administracion Financiera — Fundamentos y Aplicaciones. Cuarta
Edicién. Prensa Moderna Impresores S.A. 2009, pag. 16
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El flujo de caja libre antes de descontar la reposicion de los activos fijos se
denomina efectivo generado en las operaciones (EGO).

La tabla 3 resume los indicadores de liquidez y rotacion.

Tabla 3. Indicadores de Liquidez y Rotacion

INDICADORES LIQUIDEZ

Nombre Eormula
Razdn Corriente Activo Carriente / Pasivo Corriente
cosinde quidez nmedista | (Actvo Comiente - Inventarios)/ Pasivo Coriente
coptaldeTraimioContabde 0 | AdivoComenke-PastvoComierte
coptal deTraimioOperativo b0}~ | Cobraclonies s meriarias

Cartera clientes + Inventarios - Proveedores de Bienes y

Servicios
Productividad del capital de trabajo (PKT) KTNO / Ingreso Operacional
Rotacion de Cartera (¥) Ingreso Operacional / Deudores clientes
Rotacién de Inventarios (*) Costo del Inventario / Inventarios
Rotacién de cuentas por pagar (*) Compras / Cuentas por pagar
Rotacion de Activos Totales (*) Ingreso Operacional / Total Activos
Rotacion del KTNO (*) Ingreso Operacional / KTNO
EBITDA Utilidad Operacional + De_preuacmn + Amortizacidn +
Provisiones
Palanca de Crecimiento (PDC) Margen EBITDA / PKT

Excedente MNeto + Intereses pagados + partidas que no
Flujo de Caja Libre (FCL) afectan el efectivo - Aumento del KTNO - Aumento de
activos fijos por reposicion

{*] El resultado de la formula esta dado en veces que rota. Para obtener el dato en dias se debe tomar el
namero de dias de acuerdo al periodo y dividirlo en las veces que esta rotando.

B. ANALISIS DE RENTABILIDAD

La rentabilidad es la medida de la productividad de los fondos comprometidos en

un negocio y desde el punto de vista del analisis de largo plazo de la empresa,
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donde lo importante es garantizar su permanencia y crecimiento y por ende, el

aumento de su valor.?®

Se entiende por rentabilidad el beneficio que un inversionista espera por el
sacrificio econémico que realiza comprometiendo fondos en una determinada
alternativa. Desde el punto de vista de la empresa se definira como la medida de

la productividad de los fondos comprometidos en ella.

En el analisis de esta se podra medir la eficacia y eficiencia con el que la Gerencia
ha realizado su gestion.

Para la evaluacion del anadlisis de la rentabilidad se estudiaron los indicadores
tradicionales y los inductores de valor como nuevas herramientas para el analisis,

los cuales se describen a continuacion:

e RENTABILIDAD DEL ACTIVO

Se calcula tomando la Utilidad Operativa antes de impuestos e intereses (UAII)
sobre el total de los activos. El resultado de ésta corresponde a la tasa de interés

que producen los activos de la empresa.

Dado que lo que genera rentabilidad es la inversion en activos que la empresa
compromete al principio del afio, la rentabilidad operativa debe ser calculada
considerando esta condicion. Pero si durante el periodo se realizaron inversiones
significativas que ayudaron a la generacion de utilidad operativa, podria utilizarse
el valor promedio dividiendo, por ejemplo, la suma del valor de principio y final del

afio o periodo evaluado.?

*® GARCIA S., Oscar Ledn. Administracion Financiera — Fundamentos y Aplicaciones. Tercera

Edicion. Prensa Moderna Impresores S.A. 1999, pag. 240
* GARCIA S., Oscar Leén. Administracién Financiera — Fundamentos y Aplicaciones. Cuarta
Edicion. Prensa Moderna Impresores S.A. 2009, pag. 131
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Este es el indice por excelencia para medir el éxito empresarial pues de su
andlisis puede lograrse una visibn amplia de todos los factores que inciden,
favorable o desfavorablemente en el proceso de generacion de valor para la

empresa. *°

Para el mejor célculo de éste indicador deben utilizarse los activos que se estan
utilizando en la operaciéon y que éstos estén expresados a valor de mercado, para
el caso de las empresas en Colombia es cada 3 afios que se realizan los avallos
a los activos. Los activos utilizados en la operacion son la suma del KTNO vy los
Activos Fijos valorizados (AFO), el resultado seria la rentabilidad neta de los
activos (RAN).

El resultado de éste indicador debe ser mayor que el costo de la deuda, haciendo

que los propietarios obtengan mayor rentabilidad.

Puede realizarse un mejor analisis de éste indicador multiplicando la rotacion de
los activos con el margen operativo, haciendo que podamos en mas detalle
comparar lo que esta haciendo la gestion del negocio. Este indicador también es
conocido como ROI retorno sobre la inversién que es utilizado para el calculo del

Sistema Dupont.

La lectura de éste indicador es la siguiente: La rentabilidad que estan generando
los activos de la empresa es de %. Las utilidades antes de intereses e

impuestos representan el % de los activos.

Calcular la rentabilidad del activo con base en la utilidad neta no tiene sentido ya
que lo que los activos producen es utilidad operativa. La utilidad neta es lo que

finalmente les queda a los propietarios y esta afectada por una decision que ellos

% GARCIA S., Oscar Leén. Administracion Financiera — Fundamentos y Aplicaciones. Tercera
Edicién. Prensa Moderna Impresores S.A. 1999, pag. 240
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toman, que es la decision de endeudamiento, que implica pago de intereses. Por
lo tanto, la utilidad neta es la utilidad que debe relacionarse con el patrimonio.

e RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO

Se calcula tomando la Utilidad Operativa antes de impuestos (UAI) sobre el total
del patrimonio. EIl resultado de ésta corresponde a la tasa de interés que ganan

los propietarios de la empresa.

La lectura de éste indicador es la siguiente: La rentabilidad que esta generando el
patrimonio de la empresa es de %. Las utilidades antes de impuestos

representan el % del patrimonio.

Otra forma de analizar la rentabilidad del patrimonio es descomponerlo analizando
el premio por el riesgo operativo (rentabilidad del activo) y el premio por el riesgo

financiero (contribucién financiera)

La contribucién financiera se calcula restando a la rentabilidad del activo
(perspectiva interna) el costo de la deuda y a éste resultado multiplicarle el

resultado de dividir la deuda sobre el patrimonio.

De acuerdo a lo anterior, la rentabilidad minima esperada de los propietarios
TMRR seria la compensacion esperada por el riesgo operativo y la compensacion
esperada por el riesgo financiero, lo que significa que entre mas sea el costo de la
deuda mas serda la expectativa de los propietarios en obtener mayor rentabilidad.

La siguiente ecuacion nos muestra como deben comportarse las diferentes tasas

de interés que nos muestra el Balance General, con el fin de determinar que la

estructura financiera de la empresa es la correcta.
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TMRR < uAl > il > 1%
PATRIMONIO ACTIVOS

e MARGEN DE UTILIDAD

Representa lo que la empresa obtiene por cada peso que vende. Este indicador

se calcula dividiendo el valor de las utilidades sobre el total de las ventas.

Para el analisis de éste indicador se revisan el margen bruto, el operacional, y el
neto, con el propdsito de identificar en que parte de la estructura del estado de

resultados se esta disminuyendo o aumentando el margen.

La lectura de éste indicador es la siguiente: Por cada $1 peso que vende la
empresa obtiene $ centavos de utilidad. La utilidad de la empresa representa

el % de las ventas.

e MODELO DUPONT

Este modelo fue creado por Donaldson Brown, un Ingeniero Electronico que
trabajaba para una compafiia de quimicos en 1914. Que mas tarde fue utilizado
en General Motors cuando fue comprado el 23% de sus acciones por Dupont
quien pidié a Brown analizar las enredadas finanzas de GM. Este quiza fue el
primer ejercicio de Reingenieria en los Estados Unidos Yy el éxito de esto lanzo6 al
Modelo Dupont como el mejor modelo para analisis financiero de todas las
Corporaciones hasta los afios 70.%

Este modelo (Ver Gréfica 2) es una técnica que se puede utilizar para analizar la

rentabilidad de una compafia que usa las herramientas tradicionales de gestion.

%! http://es.scribd.com/doc/86311328/MODELO-DUPONT
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Este integra o combina los principales indicadores financieros con el fin de

determinar la eficiencia de la empresa.

Gréfica 2. Modelo Dupont

Utilidad Neta
pividide .
R Rentabilidad sobre la
Ingreso Operacional Multiplicado .
Inversion (ROI)
Dividido Rotacion del Activo g
Activo Total RENDIMIENTO SOBRE
Multiplicado PATRIMONIO
Activo Total
Dividido Relacion Activos :
Patrimonio
Patrimonio

La tabla 4 resume los indicadores de rentabilidad mencionados.

Tabla 4. Indicadores de Rentabilidad
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INDICADORES DE RENTABILIDAD

Nombre Formula

Utilidad antes de impuestos e intereses (UAII) /
Activos Totales

Utilidad antes de impuestos e intereses (UAII) /
KTNO + AFO

Rentabilidad del Activo Total (ROA)

(Rentabilidad del activo - costo de la deuda) x
(Deuda [ patrimonia)

Margen Bruto Utilidad Bruta / Ingresos Operacionales
Margen Operacional Utilidad Operacional / Ingresos Operacionales
Margen Neto Utilidad Neta / Ingresos Operacionales

C. ANALISIS DE ENDEUDAMIENTO

Buscar el nivel adecuado de endeudamiento o decidir en si toma deuda o no, son
los grandes interrogantes que todo empresario o administrador de empresa, se

hace cada vez que requiere capital de trabajo o realizar alguna inversion.

Tomar deuda es bueno cuando se utiliza para financiar proyectos rentables y es
malo cuando se utiliza para tapar déficit de caja ocasionada por problemas

estructurales operativos o financieros.

Lo primero que un empresario debe hacer antes de tomar deuda es evaluar si su

FCL esta generando el remanente que le permita pagar el servicio de la deuda.

% GARCIA S., Oscar Leén. Administracién Financiera — Fundamentos y Aplicaciones. Cuarta
Edicion. Prensa Moderna Impresores S.A. 2009, pag. 226
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Para el analisis del endeudamiento que tiene la empresa se utilizan indicadores
que permitan evaluar la cobertura que sobre las obligaciones se tienen, el
compromiso que sobre los activos se tienen y la participacion de los mismos sobre

el patrimonio de los accionistas.

e APALANCAMIENTO TOTAL Y FINANCIERO

Mide el grado de compromiso o apalancamiento del patrimonio con los acreedores
de la empresa. Este indicador se calcula dividiendo el valor del pasivo sobre el
patrimonio para el caso del apalancamiento total o el valor de la deuda financiera

sobre el total del patrimonio para el caso del apalancamiento financiero.

La lectura de éste indicador es la siguiente: Por cada $1 peso que la empresa
tiene de patrimonio, $ __ pesos estan comprometidos con terceros. O la deuda
con tercero representa el % del patrimonio.

e ESTRUCTURA DE CAPITAL

Esta conformada por la suma entre la deuda a largo plazo y el patrimonio, y se
considera como la financiacién permanente de la empresa. Este es una version
|33

complementaria del indice de endeudamiento tota Mientras mayor sea la

participacion mayor sera el riesgo que corre la empresa.
La lectura de éste indicador es la siguiente: Por cada $1 peso que la empresa
tiene de deuda a largo plazo $ pesos estan comprometidos con la estructura

de capital de la empresa.

e NIVEL DE ENDEUDAMIENTO TOTAL Y FINANCIERO

% GARCIA S., Oscar Leén. Administracion Financiera — Fundamentos y Aplicaciones. Tercera
Edicién. Prensa Moderna Impresores S.A. 1999, pag. 306
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Mide el grado de compromiso o apalancamiento del activo con los acreedores de
la empresa. Este indicador se calcula dividiendo el valor del pasivo sobre el
activo, o el valor de las obligaciones financieras sobre el total del activo para

medir el nivel de endeudamiento financiero.

La lectura de éste indicador es la siguiente: Por cada $1 peso que la empresa
tiene de activo $ pesos estan comprometidos con terceros. O los pasivos de

la empresa representan el % del activo.

e NIVEL DE COBERTURA CON CAJA

Para el andlisis del endeudamiento deben utilizarse indicadores que estén
relacionados con el flujo de caja de la empresa. Pueden utilizarse indicadores
relacionando la deuda financiera ya sea el servicio de la deuda o los intereses
sobre el EBITDA y/o sobre el FCL, pero siempre teniendo en cuenta que la caja
que genera la empresa tiene un orden y lo primero es cubrir el incremento del
KTNO.

La lectura de éstos indicadores es la siguiente: Por cada $1 peso que la empresa
genera de EBITDA y/o de FCL, se deben destinar $ centavos al cubrimiento
de la deuda o intereses. La lectura dependiendo del numerador y denominador.

Pueden analizarse indicadores para medir el endeudamiento futuro de la empresa

y es tomando la generacion futura del flujo de caja sobre el servicio de la deuda,

igualmente futuro.

e COBERTURA DEL ACTIVO FIJO

indice que desde el punto de vista del acreedor puede ayudarle a evaluar el riesgo

gue se corre con el otorgamiento de crédito y consiste en medir las veces que el
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patrimonio de los accionistas cubre el valor de los activos fijos de la empresa.®

Se calcula dividiendo el patrimonio sobre el total de los activos fijos (en lo posible

a valores comerciales).

La lectura de éste indicador es la siguiente: Los activos fijos de la empresa estan

cubiertos veces por el patrimonio

Esta es una forma de los acreedores visualizar en qué proporcion sus recursos
estan financiando los activos fijos de la empresa, lo cual les sugiere un mayor o
menor nivel de riesgo. El acreedor espera ver cubiertas sus cuentas con activos
gue sean facilmente realizables, o sea los activos corrientes, de forma que si el
cubrimiento es mayor a 1, es porque éstos estan cubriendo la totalidad de los

pasivos.*
La tabla 5 resume los indicadores de endeudamiento mencionados.

Tabla 5. Indicadores de Endeudamiento

% GARCIA S., Oscar Leén. Administracién Financiera — Fundamentos y Aplicaciones. Cuarta
Edicion. Prensa Moderna Impresores S.A. 2009, pag. 242
% |bidem, pag. 242, 243
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INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

Nombre Formula
Apalancamiento Total Total Pasivo / Patrimonio
Apalancamiento Financiero Obligaciones Financieras / Patrimonio

Obligaciones Financieras Largo Plazo / Patrimonio
+ Obligaciones Financieras L.P.

MNivel de Endeudamiento Total Total pasivo / Total Activo

el de EndeudsmntoFnancere | Obiigacionss Finsncierss/ Total Actvo
coberwameresescongamoa | oereses/eon
cobsrursOsudscongamon | Obiigaconss Fnancierss /oo
opsodaddendeudamientofutwo | u/sevicodslsDeuds
cberurmdencvarss | patrmonmo/Acworio

3.1.2.4 Estado de Fuentes y Aplicacion de Fondos (EFAF), y Estado de Flujo
de Efectivo (EFE). EI EFAF es un estado financiero que muestra de donde
provinieron “fuentes” y en qué se utilizaron los recursos econémicos “usos” que la

empresa tuvo disponibles durante un periodo determinado.

El EFE es un estado financiero que muestra los movimientos de efectivo implicitos
en los movimientos de recursos que refleja el EFAF.
Estos estados financieros ayudan a evaluar la calidad de las decisiones

gerenciales.>®

% GARCIA S., Oscar Leén. Administracién Financiera — Fundamentos y Aplicaciones. Cuarta
Edicién. Prensa Moderna Impresores S.A. 2009, pag. 189
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Del andlisis que se haga a las fuentes y lo usos, se puede evaluar que la empresa
esta cumpliendo con el principio de conformidad financiera. La Grafica 3 nos

presenta como deben financiarse los recursos.

Gréfica 3. Principio de Conformidad Financiera

APLICACIONES DE CORTO
PLAZO

FUENTES DE CORTO PLAZO

APLICACIONES DE LARGO

FUENTE DE LARGO PLAZO PLAZO

1. INCREMENTO DEL KTNO Y
GENERACION INTERNA DE 2. DIVIDENDOS
FONDOS (GIF) 3. APLICACIONESA CORTO Y
LARGO PLAZO

3.1.2.5 Valor Econémico Agregado (EVA)® Se denomina valor econdémico
agregado EVA®®’ al remanente que se genera sobre los activos cuando la
rentabilidad de ellos es mayor que el costo de capital.

La férmula utilizada para el calculo del EVA® es la siguiente:®®

EVA® = ANDEO * (RAN — CK)

¥ EVA® por las siglas en inglés Economic Value Added, marca registrada de Stern Stewart & Co.
Firma consultora de los Estados Unidos.

® GARCIA S., Oscar Leén. Administracién Financiera — Fundamentos y Aplicaciones. Cuarta
Edicién. Prensa Moderna Impresores S.A. 2009, pag. 151

55



Los activos que se deben considerar para el calculo del EVA son los netos de
operacion (ANDEO)* que corresponden a la sumatoria del KTNO mas los activos
fijos y la rentabilidad del activo neto (RAN) corresponde al resultado de dividir la
Utilidad Operacional neta antes de gastos financieros y después de impuestos
(UODI) sobre los activos netos de operacion. ElI CK corresponde al costo de

capital.
La misma formula anterior es expresada en la siguiente por sus siglas en inglés:
EVA = (RONA - WACC) *IC

El rendimiento de los Activos Netos (RONA — Return on Net Asset) es una medida
del desempefio financiero de una empresa que tiene directamente implicita la
utilizacién de los activos en cuenta. Un RONA alto significa que la empresa esta

utilizando sus activos y el capital de trabajo de manera eficiente.

Hay varias maneras de calcular el rendimiento de los activos netos, las mas
utilizadas son: en primer lugar la razén entre los ingresos netos y la suma de los
activos fijos y el capital de trabajo neto (RAN), en segundo lugar, el producto de la
rotacion de Activos Operacionales Netos (Rotacibn KTNO + Rotacion AFN) y el

margen de la Utilidad Operacional después de Impuestos.

El capital invertido (IC — Invested Capital) corresponde a la suma del KTNO y los

Activos Fijos Netos, es decir, los activos netos de la operacion.

% El término operacion sugiere aquellos activos que tienen relacién directa de causalidad, es decir,
los que directamente participan en la generaciéon de utilidad operativa. GARCIA S., Oscar Leon.
Administracion Financiera — Fundamentos y Aplicaciones. Cuarta Edicion. Prensa Moderna
Impresores S.A. 2009. P4g.278
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Para el caso del costo de capital (CK) es la tasa minima de rentabilidad que
deberian producir los activos y se calcula como el costo promedio ponderado de
las diferentes fuentes que la empresa utiliza para financiar los activos, que son el
costo de la deuda de las obligaciones financieras y la tasa minima esperada por

los propietarios.

La tasa minima esperada por los propietarios (TMRR) para hallarla se utiliza el
modelo CAPM* que utiliza tres variables: La tasa libre de riesgo, el beta que mide
el riesgo de la industria y la prima de mercado por invertir con riesgo. Su férmula

es la siguiente:

E(Ri) = Rf + B (E(Rm) — Rf)

E(Ri) = Rendimiento esperado del activo
Rf = Tasa Libre de riesgo.

ERm = Rendimiento esperado del mercado
i = Beta de sector

La Tasa Libre de riesgo es la tasa de rendimiento que se obtiene al invertir en un
activo financiero que no tiene riesgo de incumplir su pago. Normalmente se utiliza

la tasa que pagan los bonos del E.U.

La prima por riesgo del mercado es la rentabilidad adicional que toda inversion
debe proporcionar al inversor como consecuencia de tener que asumir éste nivel
de riesgo. Normalmente se obtiene como la diferencia entre la rentabilidad de la

inversion arriesgada y la rentabilidad libre de riesgo.**

' CAPM por las siglas en inglés Capital Asset Pricing Model, propuesto por William Sharpe en
1964. Modelo de valoracion de activos de capital.
* http://www.expansion.com/diccionario-economico/prima-de-riesgo.html|
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El coeficiente de riesgo Beta se interpreta como la sensibilidad del rendimiento del
activo i ante las variaciones en el rendimiento de la cartera del mercado. La
estimacion del parametro Beta, segun el CAPM se realiza por medio de una
regresion lineal por minimos cuadrados entre los retornos de un activo i contra los

retornos de la cartera de mercado.*?

En el caso del WACC* que corresponde al mismo costo de capital se calcula por

la formula:

Deuda
Deuda + Patrimonio

Patrimonio
Deuda + Patrimonio

WACC=Ke><< >+ Kd x (1 — Impuestos) X (

Donde, Kd hace referencia al costo de la deuda financiera, el Kees el
requerimiento de capital, el cual es el flujo de efectivo necesario para compensar
a los inversores 0 accionistas por el riesgo del negocio, dada la cantidad de capital
econdémico invertido. Otra manera de ver la formula correspondiente al Costo

Promedio Ponderado de Capital o WACC seria:

{[Intereses Pagados + (Patrimonio X Ke)|} — Impuestos

WACC =
Deuda + Patrimonio

Entre las ventajas de monitorear el EVA en una empresa esta en mejorar la toma
de decisiones por parte de directivos (decisiones de inversion las cuales afectan el
rendimiento del capital y decisiones de financiamiento las cuales repercuten en el
costo de capital). Asi mismo el EVA pasa de medir la utilidad contable a
cuantificar un “beneficio econdmico" ya que no mide los resultados hasta que
todos los inversores han obtenido un rendimiento minimo por riesgo asociado a su

capital.

2 Documento “Aplicacioén de las teorias de la firma: Operacionalizacion del CAPM para empresas
de Colombia y Latinoamericanas” - Pag. 2
http://www.icesi.edu.co/departamentos/finanzas_contabilidad/images/working_papers/capm.pdf

3 Weighted Average Cost of Capital
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Calcular el EVA es buscar otro costo adicional al costo financiero de la deuda que
es el unico que aparece en el Estado de Resultados en forma de intereses, y es el

costo del patrimonio de los accionistas.

El EVA® es un indicador que nos indica si la entidad estd generando o
destruyendo valor, y este es un indicador que se debe usar en la evaluacion de la
gestion del administrador, claro esta, sin dejar atras los indicadores tradicionales
que algunos son complemento del resultado de éste y el resultado de la
generacion de caja, que es una de las limitantes del EVA® que no alcanza a
evidenciar, puede que la entidad genere valor con el resultado del EVA pero

genero destruccion con el resultado del FCL.
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4. HERRAMIENTA DE INFORMACION FINANCIERA

Después de haber estudiado las fuentes de informacion para el analisis financiero,
se realizd el siguiente paso: la estructura y disefio de la Herramienta, con el
objetivo de contar con informacion financiera de la UEE ICFB, para que los
usuarios autorizados accedan a ella, y tengan a la mano datos utiles para toma de

decisiones adecuadas.

Esta herramienta realizada en Excel* contiene los Estados Financieros Bé&sicos
al cierre acumulado de cada mes desde Enero del afio 2008, disefiada para ir
incluyendo en la base de datos el balance de comprobacion al cierre de cada mes
con el fin de mantenerla actualizada, por lo que, esta herramienta que se entrega

debera tener un administrador quien la alimentara mensualmente.

El documento denominado “Herramienta_AnalisisFcro ICFB”, contiene lo

siguiente:

e Estados Financieros Basicos junto con sus respectivas notas

e Resultados por Unidad Funcional

e Cédlculo y Hoja de vida de indicadores de liquidez, rentabilidad vy
endeudamiento

e Calculo modelo Dupont

e Célculo del EVA

e Comparacion de la UEE con el sector

4 Excel es una aplicacion distribuida por Microsoft Office para hojas de calculo. Este programa es
desarrollado y distribuido por Microsoft, y es utilizado normalmente en tareas financieras y
contables. Tomado de http://es.wikipedia.org/wiki/Microsoft_Excel
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Una vez ingresado a la herramienta (Ver imagen 1) permite escoger lo que desea
revisar:

Imagen 1. Introduccién herramienta

fundacion

fcv cardiovascular de
colombia |,'{fﬁ{'/'-"‘,:}._1_...‘”

ACERCA DE LA FCV INDICADORES
ABOUT FCV INDICATORS

ESTADOS FINANCIEROS COMPARACION CON SECTOR
FINANCIAL STATEMENTS COMPARISON WITH SECTOR

La herramienta permite tomar para el andlisis la informacion de 5 periodos como lo

muestra la siguiente imagen:

Imagen 2. Periodos

FCV. INSTITUTO DEL CORAZON DE FLORIDABLANCA
ESCOGER ANO Y PERIODOS QUE DESEE EVALUAR

Afio Afio

2009 2010

2010 2011

[ 2011 [ 2012

Mes Mes Mes

Mayo Mayo Mayo Mayo Mayo
Junio Junio Junio lunio Junio
lulio Julio Julio lulie lulio
Agosto Agosto Agosto Agosto Agosto
Septiembre Septiembre Septiembre Septiembre Septiembre
Octubre Octubre Octubre Octubre Octubre

MNoviembre Noviembre Noviembre Noviembre Noviembre

Diciembre [ Diciembre [ Diciembre [ Diciembre Diciembre -

El resultado de los indicadores financieros se visualiza en la herramienta (Ver
imagen 3), mostrando la descripcion del indicador y la lectura del Gltimo periodo.

61



Imagen 3. Resultado Indicador Financiero

INTRODUCCION
TIPO DE INDICADOR LIQUIDEZ INTRODUCTION

INDICADOR TOTAL KTO y CAPITAL DE TRABAIO NETO OPERATIVO (KTNO)
. Permite analizar el valor de los recursos para operar y que debe ser financiado con una combinacién de
DESCRIPCION N N - N
capital propico y deuda financiera

Lectura tiltimo periodo ,000,000.00 109
Q59

20,000,000.00 0.9

079

0.6

La combinacion de la cartera
més las inuentarios menos las
ST

HOLA VIDA INDICADORES |

CuUEntas por pagar &l corte
equivale 2 84623593 61 que 0.39) BLADE LIFE FINANCIAL INDICATORS
representa un incrementa de | o)
5214 frente al periodo
i 20,000,000.00
anterior 000, a1 0TROS / OTHERS | ‘
000 008
2000-12 2010-12 2011-12 200212 2013-12
EETOTAL KTO EEENCAPITAL GE TRABAIO NETOOPERATIVG (KTNG) —
EORMULA 2009-12 2010-12 2011-12 2012-12 2013-12
Toral Oeudares Clientes +
P TOTALKTO 92,045,702 .28 7E,608,118.45 105,243,745.76  118,502,314.88  157,572,816.73
oot Cires Cheruszs | CAPTALDE
Inwentarios - Provesdares 27,543,761.63 42,214,435.47 47,876,926.52 55,622,296.19 84,623,593.61
OPERATIVO
Brsy Serv KTHD)

El Anexo 3 detalla el manual de usuario y el procedimiento para actualizar la
herramienta de informacion financiera del ICFB entregada en el archivo 1.
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5. MODELO Y DIAGNOSTICO FINANCIERO DEL ICFB

Una vez estudiados los indicadores tradicionales y otros que nos ayudan a
determinar la situacion financiera de una empresa, se propone para el ICFB un
modelo de diagnostico basado en indicadores que nos permitan medir si la
empresa cumple con el objetivo basico financiero y el principio de conformidad

financiera.

El primer paso es contar con los Estados Financieros (Ver Anexos 4 a 10) del

periodo a evaluar, y el célculo de los indicadores financieros (Ver Anexos 11 a 13).

La grafica 4 muestra el modelo que se tomd como guia para realizar el diagndstico
a la situacion financiera del ICFB.

Gréfica 4. Modelo Andlisis para evaluacion de variaciones
EVALUACION DE LAS PRINCIPALES VARIACIONES

//7 Ingreso Operacionales (Ventas)
T Margen EBITDA

——> Margen Bruto Comportamiento de costos y
———= Margen Operacional gastos sin depreciacion,

——= Margen Neto amortizacion y provisiones
Brecha

— Rotacidn de Cartera
Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO}Z.}ROtacidn de Inventarios
Obligaciones Financieras Rotacion de Cuentas por Pagar —>Palanca de Crecimiento (PDC)

BALANCE GENERAL —_— Relacién Deuda [ Patrimonio

Nivel de Endeudamiento

—ESTADO DE RESULTADOS

Productividad del Capital de Trabajo (PKT)

Flujo de Caja Libre

— Modelo Dupont

EVA

ESTADO DE FUENTES Y U505
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Este modelo permite ver el crecimiento de la empresa, el nivel de endeudamiento,
la rentabilidad y la caja generada, yendo de lo general a lo especifico. Es un
modelo que toma como base la metodologia para realizar un diagnostico

financiero del autor Oscar Leén Garcia.*®

5.1 ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Una vez se tiene la informacion de los Estados Financieros el primer paso de
andlisis de los ultimos 5 afios es la revision a los resultados del ingreso

operacional, EBITDA y margenes obtenidos, que es el siguiente:

El ICFB obtuvo un crecimiento del 87% pasando de unos ingresos anuales del afio
2009 de $90 mil millones a unos ingresos anuales de $132 mil millones para el
afio 2013. El EBITDA también obtuvo un importante crecimiento del 146% que a
simple vista refleja que ademas de la empresa ir creciendo en ingreso lo ha hecho
con la generacién de caja y mejor aun, el crecimiento porcentual del EBITDA

superior al del Ingreso, para el dltimo afio.

Sin embargo, los incrementos afio a afio (Ver Grafica 5) de los ingresos presentan
una estacionalidad entre los afios 2011 y 2012, este ultimo con un crecimiento
solo del 3% frente al afio anterior y en donde hubo un decrecimiento importante
del EBITDA. En el afio 2011 mientras el ingreso operacional crecié un 16% el
EBITDA disminuy6 un 5%, y en el afio 2012 mientras el ingreso operacional crecio
solo un 3% el EBITDA disminuy6 un 34%, caso contrario sucedid en afios 2010 y
2013 donde el EBITDA porcentualmente super6 el crecimiento de los ingresos

operacionales.

> GARCIA S., Oscar Ledn. Administracion Financiera — Fundamentos y Aplicaciones. Cuarta
Edicién. Prensa Moderna Impresores S.A. 2009, Capitulo 10.
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Grafica 5. Crecimiento Ingresos Operacionales y EBITDA
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En el resultado del EBITDA (Ver Grafica 6), se identifica el decrecimiento en el afio
2012 por la poca generacion de resultado, lo que lleva a pensar que la primera
consecuencia es la posible ineficiencia en el uso de recursos o se esta
desaprovechando la capacidad instalada y no se cumplieron las metas de ventas

para cubrir esos recursos ya convenidos.

Grafica 6. EBITDA

20.850.527
16.170.718 1 -34%
15.324.150
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10.080.498
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Con los anteriores resultados y adicionando el resultado de los margenes bruto,

operacional, neto y EBITDA obtenidos (Ver Tabla 6) ya se cuenta con cuatro

puntos claros que la administracion debe analizar:

a) Qué afecto los ingresos de estos afios

b) Por qué los costos y gastos superaron en mayor proporcion el crecimiento del
ingreso

c) Qué pasoO en el afio 2013 para que el resultado cambiara mejorando los
indicadores.

d) Comparacion entre afios 2010 y 2012 y entre 2010 y 2013 para identificar que
hizo qué el 2010 obtuviera mejores margenes, o0 se estuviera recibiendo mas

excedentes por cada peso de ventas.

Tabla 6. Resultados Iniciales

2009-12 2010-12 2011-12 2012-12 2013-12
Ingreso Operacional | 7o501] 90533] 105328] 10805 132,241
Crecimiento Ingresos 28.2% 16.3% 2.6% 22.3%
EBITDA 8,473 16,171 15,324 10,080 20,851
Crecimiento EBITDA 90.8% -5.2% -34.2% 106.8%
MARGEN BRUTO 15.46% 21.39% 17.87% 12.90% 19.00%
MARGEN OPERACIONAL 6.58% 14.01% 10.47% 6.45% 13.47%
MARGEN SIN CORPORATIVOS NI FINANCIERq ~ 7.65%|  13.24%|  9.56%| 5.87%| 13.74%
MARGENNETO | Ase%| 1246%| 57| LIS%| 9.82%
MARGEN EBITDA 12.00% 17.86% 14.55% 9.32% 15.77%

5.2 ANALISIS DEL CAPITAL DE TRABAJO

Del analisis de los resultados de la operacién, se evidencia que a pesar del
crecimiento la administraciéon del ICFB no ha logrado mantener margenes
estables, llegando incluso a deteriorarlos. El segundo paso es evaluar el resultado

de dos importantes indicadores el de productividad del capital de trabajo (PKT)* y

“® Mientras una empresa pueda vender la mayor cantidad de pesos en relacion con su capital de
trabajo neto operativo (KTNO), mas eficiente serd la operacion y por lo tanto mayor la generacion
de FCL. Garcia Oscar Ledn Gerencia de Valor, Valoracion de Empresas y EVA capitulo 6 Pagina
23.
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la palanca de crecimiento (PDC®)* que combina el Capital de trabajo neto
operativo (KTNO) y el EBITDA, permitiendo determinar si la brecha entre estos
dos indicadores hace o no favorable el crecimiento, de acuerdo a la demanda que
se requiera de capital de trabajo. Los resultados del ICFB se evidencian a

continuacion: (Ver grafica 7).

Grafica 7. EBITDA y KTNO
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I Ingreso Operacional
N EBITDA

Es decir que mientras afio a afio El KTNO*® ha aumentado, pasando de $27.544
millones en 2009 a $84.624 millones en 2013, es decir, un crecimiento del 152%,
lo ha hecho en mayor proporcién que los ingresos que fue del 87%; el EBITDA
aungue en el mismo lapso de tiempo increment6 un 146% durante los afios 2010 a
2012 disminuyo, es decir, que durante los afios 2009 al 2012 el ICFB demandd

mas capital de trabajo. Solo hasta el afio 2013 se evidencia un crecimiento mayor

" Indicador desarrollado por Oscar Ledn Garcia Autor del Libro “Administracion Financiera —
Fundamentos y aplicaciones”.

“® Para éste trabajo se realizd con los rubros del balance que intervienen en la operacion: Cartera
Clientes, Inventarios y cuentas por pagar a proveedores de bienes, inventarios y servicios, sin el
saldo de caja por el principio general que debe estar en cero, ni otros rubros del pasivo corriente
que puedan afectar el resultado.

67



en el EBITDA respecto a las ventas, pero el KTNO sigue incrementando en mayor

proporcion que éstas.

El resultado de la relacion KTNO/Ingreso Operacional que corresponde a la
productividad del KTNO, a través de los afios supone una ineficiencia porque
cada vez esta requiriendo mas capital de trabajo para operar, de acuerdo a la
lectura de éste mientras en el afio 2009 para operar requeria 0,39 centavos de

capital de trabajo por $1 peso de ventas, para el afio 2013 requirié 0.64 centavos.

El aumento del capital de trabajo supone que para financiarlo se haria con el
propio flujo de caja de la empresa que de no ser el adecuado demandaria el uso

de una financiaciéon adicional.

La palanca de crecimiento PDC® que corresponde al resultado de dividir el
margen EBITDA y la PKT durante los 5 afios de evaluacion de los resultados del
ICFB da como resultado un desbalance estructural del flujo caja*, debido a que el

margen EBITDA es menor que la PKT.

De acuerdo al autor Oscar Ledn Garcia quien es el creador de éste indicador nos
dice que si el resultado del PDC® es menor a 1, el resultado es desfavorable para
una organizacion teniendo en cuenta que el crecimiento en vez de generar caja la

demanda.

La brecha que corresponde a la diferencia entre margen EBITDA y PKT durante
los 5 afios ha sido un promedio de -0.35, es decir, que si el ICFB no ha
emprendido proyectos que sustenten ese menor resultado del margen EBITDA, no
le conviene seguir creciendo porque estad demandando mas caja de la que esta

generando.

9 Cuando el crecimiento demanda caja en vez de liberarla, se presenta un “desbalance estructural
del flujo de caja”. Garcia Oscar Ledn Gerencia de Valor, Valoracion de Empresas y EVA capitulo 6
Pagina 30.

68



También se puede evidenciar qué fondos ociosos presenta la UEE ICFB en el
andlisis del KTNO realizando la diferencia entre el valor que debid ser el KTNO de

acuerdo al crecimiento de las ventas y el que realmente se genero.

Para el andlisis del deterioro podemos evaluar las rotaciones de los rubros que
componen el KTNO (Ver Grafica 8). Es importante tener presente en monitorear
muy bien las cuentas por pagar teniendo en cuenta que éstas disminuyen el
resultado del KTNO.

Grafica 8. Rotaciones de cartera, cuentas por pagar e inventarios
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ROTACION DE INVENTARIOS (Dfas) epéms ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR (Dias)

De acuerdo al resultado anterior, los fondos ociosos se estan presentando en la
cartera clientes que de acuerdo al andlisis de su rotacion es alto. La
administracion debe crear mecanismos que permitan monitorear los resultados del
KTNO con el fin de evitar que éstos crezcan en mayor proporcion que los ingresos

operacionales.
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La informacion del andlisis del capital de trabajo se resume con la observacion de

los rubros que se presentan en la Tabla 7°°, en donde con solo el resultado del

KTNO, Ingreso Operacional y Margen EBITDA podemos tener un mejor panorama

de la gestion operativa de la UEE ICFB.

Tabla 7. Informacion para analisis de PKT y PDC

2009-12 2010-12 2011-12 2012-12 2013-12
Ingreso Operacional 105,328 108,105 132,241
Proveedores Bns y Serv.
Crecimientos
IngresoOperacional 0o 2sawl 163% 26%| __ 22.3%
|IKTNO ) . b 533%| 13.4% | 16.2% 52.1%
Total Deudores Clientes | .l . 321%  274%| 6.4%| 20.8%
Cuentas corrientes netoentre VEEs | L 188.4%|  -106.2%|  -828.7%|  758.3%
|Inventarios . o . I 29.8% 15.2% | 16.9%|  11.9%
Proveedores Bns y Serv. 1.1% 16.2% 15.3% 14.4%
Anadlisis KTNO
BQ:_IA(;I(’)N KTNO . 40 168 164 185 230
Crecimiento 19.5% 2.5% 13.2% 24.4%
Supuesto KTNO de acuerdo a crecimiento Ventas 27,544 35,325 41,097 42,181 51,599
Crecimiento del KTNO (supuesto) 28.2% 16.3% 2.6% 22.3%
Fondos 0cuosos‘ KTNO real me‘nos supuesto de 0 6,890 6,779 13,441 33,025
acuerdo al crecimiento de los ingresos
Andlisis PDC
PALANCA DE CRECIMIENTO (PDC) 0.31 0.38 0.32 0.18 0.25
MARGEN EBITDA 0.12 0.18 0.15 0.09 0.16
PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL DE TRABAJO (PKT) | . 0.39 0.47 045 0.51 0.64 |
BRECHA MARGEN EBITDA - PKT -0.27 0.29 0.31 0.42 0.48
Rotaciones
ROTACION KTNO 140 168 164 185 230
B“QIA-QION DE CARTERA (Dias) . 75| 181 198| 205| 203
ROTACIONGCUEES | ol 00 Al 8 54
ROTACION DE INVENTARIOS (Dias) 29 29 27 23 22
ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR (Dias) 123 98 93 74 76

De acuerdo a los resultados vemos como el KTNO se ha ido acumulado de fondos

ociosos al crecer en mayor proporciéon que los ingresos. De acuerdo al ejercicio

realizado en la Tabla 7, si el KTNO hubiese crecido en la misma proporcion de las

ventas para el afio 2013 estaria sobrando $33.025 millones que estan en la

cartera y en las cuentas que el ICFB tiene por cobrar a las demas UEE’s, que

* Cifras presentadas en millones de pesos.
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como vemos el ultimo afo también incrementd, es decir, existen unos recursos

improductivos por la ineficiencia en la administracion del KTNO.

Para culminar con el analisis del capital de trabajo se valida si de acuerdo a los
resultados del Flujo de Caja Libre (FCL) (Ver Tabla 8°%), la gestién operativa esta

siendo capaz de suplir ese aumento de KTNO que ha requerido la operacion.

El FCL del ICFB demuestra que la operacion no esta dando para suplir el aumento
del KTNO y por ende para la reposicion de los activos fijos. En los 5 afios
evaluados viene arrastrando un déficit que seguramente ha sido compensado por
endeudamiento pero a nivel corporativo. Este resultado es preocupante para la
FCV, siendo la UEE ICFB la que mayor participa en la generacion de EBITDA con
un 80%°.

Dentro del Estado de Resultados del ICFB hay dos rubros después del Excedente
UEE y son los corporativos y financieros, que corresponden a los gastos
demandados por las areas de apoyo o que no pueden ser distribuidos
directamente a la UEE y los gastos financieros en que incurre por efecto de las
obligaciones financieras, respectivamente. Este Ultimo se suma para el calculo del
FCL.

°! Cifras presentadas en millones de pesos
*2 Informacién de acuerdo al cierre del afio 2013
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Tabla 8. Flujo de Caja Libre

2009-12 2010-12 2011-12 2012-12 2013-12
Excedente Neto 3,222 11,282 6,030 1,242 12,982

EGO (EFECTIVO GENERADO POR LAS OPERACIONES) -306 226 6,221 -1,309 -10,892
(-) AUMENTO ACTIVOS FIUOSPORREPOSICION | 6436] 310l 1479l 3175 1,957
FLUJO DE CAJA LIBRE -6,742 -3,193 4,742 -4,485 -12,849
Flujo Caja Periodo anterior -3,303 -10,045 -13,238 -8,496 -12,980
Flujo de Caja Final -10,045 -13,238 -8,496 -12,980 -25,829

No es posible analizar el efecto que la caja tiene sobre las obligaciones financieras
ya que éstas se estan registrando a nivel corporativo cuando la necesidad de la
caja de la FCV lo amerita, y solo son registradas en la UEE para el caso de
obligaciones especificas®. Es por esto que los gastos financieros al finalizar el
periodo, extracontablemente se incluyen en el Estado de Resultados
porcentualmente de acuerdo a la vejez de la cartera. Para el caso del ICFB le ha

correspondido en promedio un 59%.

Es preocupante el resultado del FCL ya que éste es uno de los indicadores que
permite darse un concepto del valor de la empresa. El estado de resultados del
ICFB para el afio 2013 mostré un excelente afio con un incremento alto en ventas
y un mejor EBITDA, pero ese crecimiento lo Unico que esta demandando es caja 'y
hasta aqui la administracion ya debe tomar una decisién en cuanto a si ese
incremento de ventas esta siendo suficiente para compensar minimo los recursos
fijos que deben cumplirse y si con los recursos actuales se pudiese incrementar

las ventas, o de lo contrario tendria que analizarse qué costos y gastos disminuir.

* Las registradas en el ICFB corresponden a obligaciones para compra de equipo médico

cientifico, las cuales termina de cancelar en el afio 2014.
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La FCV en los ultimos 5 afios increment6 sus obligaciones financieras el doble
pasando de $23 mil millones a $46 mil millones de pesos. Si se realiza el ejercicio
con el aflo 2013 en donde el servicio de la deuda para FCV del siguiente afio sera
de $6.708 millones descontando los créditos registrados directamente en las UEE
incluyendo ICFB, y teniendo en cuenta que al ICFB le corresponde el 59% de la
distribucion de los financieros, estariamos hablando de un estimado de $3.987
millones de servicio de la deuda que el ICFB debe aportar de su flujo de caja a las

obligaciones de la FCV, y de donde lo sacaria si el Flujo de Caja es negativo?.

Hasta aqui ya se tiene un panorama claro que no solo la administracion de la
UEE, sino la de la FCV debe tomar las medidas necesarias para mejorar la
generacion de caja, ya que los constantes déficit que se han venido presentando
se evidencian con el incremento de las obligaciones financieras de la FCV,
especialmente ahora que se empieza con la obligaciébn de un nuevo proyecto
como lo es el Hospital Internacional de Colombia (HIC) mencionado al inicio de

éste trabajo.

Es importante recordar que la permanencia de una empresa en el tiempo se mide

por la capacidad de generar efectivo.

5.3 ANALISIS DE LA RENTABILIDAD

La Gestion de los administradores debe estar basada en una “Gerencia de Valor
(GVD)™*, que corresponde a la serie de procesos que conducen al alineamiento
de todos los funcionarios con el direccionamiento estratégico de la empresa de
forma que cuando tomen decisiones ellas propendan por el permanente aumento

de su valor.

> Garcia S. Oscar Ledn. Valoracion de Empresas, Gerencia de Valor y EVA, Capitulo 1 P4g. 4.
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En cumplimiento a lo anterior, para determinar si la empresa est4 creando o
destruyendo valor en cumplimiento del objetivo béasico financiero basta con

analizar los resultados de la Rentabilidad y el Flujo de Caja.

Para el andlisis de la rentabilidad debemos comparar la rentabilidad del patrimonio
con la rentabilidad del activo y la Tasa Minima de Retorno esperada, en donde el

ideal es el siguiente:
TMRR < ROE > RAN > % ©°

El conocido “Modelo Dupont” (Ver Tabla 9), nos da como resultado la Rentabilidad
del Patrimonio (ROE)*® mediante el multiplicador de la relacién activos a
patrimonio por el Rendimiento sobre la Inversién (ROI)*’, permitiendo que
tengamos la informacion del estado de resultados, el activo y patrimonio para

identificar las causas del incremento o disminucién de un afo a otro.

La UEE ICFB ha generado una rentabilidad de 6.99% en el afio 2009, hasta un
11.46% para el afio 2013. Los afios 2011 y 2012 la rentabilidad fue menor debido
primero al patrimonio que ha incrementado en mayor proporcién que los activos y
a la disminucién del margen neto. El resultado que nos da el modelo Dupont para
el caso del ICFB es el mismo de tomar el Excedente antes de impuestos®® y

dividirlo sobre el patrimonio.

% Desigualdad denominada la esencia de los negocios, que resume la situacion ideal de una
empresa en lo que a rentabilidad se refiere. Ledn Garcia Oscar S. Administracion Financiera
Fundamentos y Aplicaciones Cuarta Edicion pags. 136 - 137

% Corresponden a las siglas en inglés Return on Equity

> Corresponde a las siglas en inglés Return on Investment

%8 Corresponde al mismo excedente neto teniendo en cuenta que el ICFB no paga impuesto de
renta.
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Tabla 9. Resultados Modelo Dupont

—  Activos a Patrimonio

2009-12 2010-12 2011-12 2012-12 2013-12
257.1% 167.8% 193.5% 185.7% 179.5%
Rendimiento sobre patrimonio (ROE)
2009-12 2010-12 2011-12 2012-12 2013-12 —_— Activos a Patrimonio * Rendimiento Sobre Inversion (ROI)

Rendimiento Sobre Inversion (ROI)
2009-12 2010-12 2011-12 2012-12 2013-12
2.72% 10.48% 4.40% 0.77% 6.39%

Para determinar la rentabilidad el activo (Ver Tabla 10), se toma la formula:

RAN= UODI / ANDEO

En donde:

UODI, corresponde a la utilidad operativa después de impuestos
ANDEDO, corresponde a la suma del KTNO y los AFO

AFO, Activos Fijos de Operacion

El resultado de éste indicador permite medir la tasa a la cual estan rentando sus

activos en la operacion.
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Tabla 10. Rentabilidad del Activo (RAN)

2009-12 2010-12 2011-12 2012-12 2013-12
RENTABILIDAD DEL ACTIVO NETO (RAN) [ t055% .. 2a28% | aseww | 871% | . 1836%
Utilidad operativa después de impuestos 4648 12,686 11,025 6.078 17.819
(uobl)
Activos Nét?s de Ope!’a cion (ANDEO) = KTNO + 44,036 52248 69,305 80,136 97.056
AFO (al inicio del periodo)

Para el calculo del costo de capital se debe calcular el costo del patrimonio (Ver
Tabla 11) que es la tasa minima de rentabilidad sobre el capital necesario para
compensar a los inversores (de deuda y capital) el riesgo de haber invertido en la

organizacioén, es decir, su costo de oportunidad.

Tabla 11. Célculo costo del patrimonio
Ke = Rf + (E(Rm) — Rf) * B + RP

Costo de Patrimonio

Ry Bi Rm RP Ke
3.66 0.96 8.15 1.44 9.39

Para el célculo se tomo la siguiente informacion:

Rf, Tasa libre de riesgo correspondiente a la media aritmética entre el 1 de julio de
2013 y el 30 de junio de 2014 de la tasa de bonos del tesoro a 30 afios (Anexo 14)

Bi, Beta del sector tomado de Damodaran®® para Healthcare Services (Anexo 15)

estimado al 5 de enero de 2014

Rm, Prima de mercado se calcul6 tomando el promedio ponderado de 1 afio entre
el 1 de julio de 2013y el 30 de junio de 2014 del COLCAP® (Anexo 16).

* Aswath Damodaran, profesor de finanzas de la Stern school of Business de la New York
University. Es conocido internacionalmente por sus contribuciones en el campo de las finanzas y
ha sido merecedor de importantes reconocimientos por sus innovaciones en gerencia de
inversiones y en finanzas corporativas. Tomado de http://www.dinero.com/edicion-
impresa/entrevista/articulo/aswath-damodaran/95631

® E| COLCAP es un indice de capitalizacion que refleja las variaciones de los precios de las 20
acciones mas liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC)
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RP, Riesgo Pais se tomo el del 30 de junio de 2014 (Anexo 17)

Para calcular el costo de capital se realiza la ponderacion entre el costo de la

deuda y el costo del patrimonio, ver Tabla 12.

Tabla 12. Célculo costo de capital

’ . Patrimonio L PR _ . Deuda \

WACC = Ke x {Deud:—Fa:nmon:o.J Kd x El Impuestasj * l‘Dsuda+F;:r‘:mm.‘cJ
2009-12 2010-12 2011-12 2012-12 2013-12

|WACC 9.34 9.33 9.40 9.41 9.38

De acuerdo al resultado de la Tabla 13, la situacion ideal de una empresa al
evaluar las 4 tasas de interés, la que esperan los propietarios®}, la que ganan los
propietarios, la que ganan los activos y lo que cuestan los pasivos, es que la
primera sea menor a lo que esta rentando el patrimonio, y que la tasa que renta el
patrimonio siempre esté por encima de lo que renta el activo y la tasa del costo de
la deuda. Para el caso del ICFB en donde el patrimonio esta rentando en menor
proporcién que los activos lo ocasiona la menor utilidad por el efecto de lo no
operacional, teniendo en cuenta que para la rentabilidad el activo tomamos la
utilidad operativa y para la del patrimonio la utilidad neta. Sin embargo, para mejor
analisis de la rentabilidad del patrimonio se puede analizar sumando a la
rentabilidad del activo la contribucion financiera que es igual al producto de la
relacion deuda:patrimonio y la diferencia entre la rentabilidad del activo y el costo

de la deuda®?.

® Cabe resaltar gue la UEE ICFB es una entidad sin a&nimo de lucro en donde los excedentes no
se distribuyen a propietarios que no existen, sino se reinvierten dentro de la misma operacion.

®2 Garcia S. Oscar Leén. Fundamentos y Administracion Financiera. Tercera Edicién. 1999. Pag.
261

77



Tabla 13. Tasas Balance ICFB

TMRR < ROE > RAN > i%

TMRR ROE RAN KD
2009-12 9.34 6.99 10.55 8.69
2010-12 9.33 17.59 24.28 8.06
2011-12 9.40 8.51 15.91 9.55
2012-12 9.41 1.43 8.71 9.84
2013-12 9.38 11.46 18.36 8.65

Es importante tener presente que se tomo para este analisis el costo de la deuda
de la FCV, teniendo en cuenta lo ya mencionado que las obligaciones se registran
es a nivel corporativo. Y lo que el ICFB debe monitorear es que el costo de la
deuda no supere la rentabilidad de los activos. Teniendo en cuenta que si los
activos rentan en mayor proporcién que el costo de la deuda ese remanente se

sumara para analizar la rentabilidad del patrimonio con la contribucion financiera.

5.4 ANALISIS DEL ENDEUDAMIENTO

Una vez analizadas las diferentes tasas de interés que se manejan en el Balance,
vemos como el ICFB al obtener una rentabilidad del activo mayor que el costo de
la deuda esta obteniendo un apalancamiento financiero favorable. Sin embargo,
para el ICFB tomar deuda le es inviable debido a la poca generacion de FCL y la
PDC desfavorable.

El resultado del nivel de endeudamiento total (Ver Grafica 9), nos indica que la
participacion de los acreedores ha ido disminuyendo en los ultimos tres afios
siendo menor a 0,5. Para el ICFB es importante trabajar en que éste indicador se

mantenga o disminuya.
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Gréafica 9. Endeudamiento Total

DESCRIPCION Mide el grado de compromiso del activo para con los acreedores.

Lectura ultimo periodo 50,000,000.00 0.7
\ 06
00,000,000.00
\ 0.5
50,000,000.00 L 04
Porcada $1peso de activo se 00,000,000.00 e
tiene $0.44 pesos de deuda con
terceros. El pasivo representan [ 02
el 44.29% del activo. 50,000,000.00
[ 01
0.00 - 0.0
2009-12 2010-12 2011-12 2012-12 2013-12
= TOTALACTIVO = Total Pasivo === NIVEL DE ENDEUDAMIENTO TOTAL
EORMULA 2009-12 2010-12 2011-12 2012-12 2013-12
TOTAL ACTIVO 118,508,163.66 107,631,936.44 137,163,304.10 161,787,625.85 203,272,778.47
Total Pasivo 72,413,777.80 43,488,518.12 66,281,867.55 74,660,857.82 90,035,286.94
NIVEL DE
Total Pasivo / TOTAL ACTIVO ENDEUDAMIENTO 0.61 0.40 0.48 0.46 0.44
TOTAL

5.5 ANALISIS RESULTADO EVA

La metodologia EVA supone que el éxito empresarial esta relacionado
directamente con la generacion de valor econémico, que se calcula restando a las
utilidades operacionales el costo financiero por poseer los activos que se utilizaron
en la generacion de dichas utilidades.

La importancia del resultado del EVA depende del ejercicio en la busqueda del
costo del capital que de acuerdo al sector en el que se encuentra el ICFB no lo
hace facil teniendo en cuenta que no es posible ubicar una verdadera prima de
mercado. Sin embargo, una manera facil de obtener el costo del patrimonio podria
realizarse con solo preguntarles a los propietarios cuanto quisieran que rente su

inversion.
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La gréfica 10 nos muestra el resultado del EVA® indicando al cierre del afio la
verdadera utilidad del ejercicio después de cubrir el costo de las fuentes de
financiacion de los activos invertidos en la operacion. El afio 2012 el resultado es
negativo por el resultado del ejercicio que disminuyo la rentabilidad del activo.
Para mantener un adecuado resultado se deben aumentar las utilidades y
disminuir el costo de capital, de lo contrario habria destruccién de valor como pasé

en el ano 2012.

Si la Direccion General de la FCV, le dijera al Gerente del ICFB que la minima
rentabilidad esperada para el patrimonio de la FCV fuera el margen operacional
del resultado del afio 2013, es decir, 13.5% auln seguiria generando valor con un

EVA® positivo pero en menor proporcion.

Gréafica 10. Resultado EVA®

( EVA ® = ANDEO * (RAN - CK) J]

Activos Netos de Operacién (ANDEO) = KTNO +

AFO (al inicio del periodo RENTABILIDAD DEL ACTIVO NETO (RAN) COSTO DEL CAPITAL (CK)
2011-12 69,305,227 2011-12 15.91% 2011-12 9.40%
2012-12 80,136,178 2012-12 8.71% 2012-12 9.41%
2013-12 97,055,709 2013-12 18.36% 2013-12 9.38%

2011-12 2012-12 2013-12

4,510,430

EVA

10,000,000

8,000,000

6,000,000

4,000,000

2,000,000

0
2011-12 2012-12
2,000,000

El monitoreo del EVA como una herramienta de gestion obliga a crear un cambio
de cultura dentro de la organizacion, en cuanto a alinear los procesos en donde

todos busquen los mismos resultados, y éstos son la creacion de valor.
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5.6 ANALISIS EFAF Y EFE

Dos de los Estados Financieros que poco son observados por la administracion
son el Estado de Efectivo (EFE) y el Estado de Situacion Financiera conocido
como de Fuentes y Usos (EFAF), que nos ayudan a evaluar la calidad de las

decisiones gerenciales.®®

En el analisis del EFAF (Ver Anexo 18), vemos como el ICFB ha usado
principalmente su generacion interna de fondos para cubrir gran parte del

incremento del KTNO y para cubrir aplicaciones de largo plazo.
Revisando graficamente la aplicacion de las Fuentes (Ver grafica 11), la
generacion interna de fondos esta cubriendo mas del 50% del KTNO haciendo que

el disponible para inversion cada vez sea menor.

Gréfica 11. Evaluacion principio de conformidad financiera

2010-12 - 2009-12 2011-12 - 2010-12
FUENTES APLICACIONES FUENTES APLICACIONES
FCP 2,396,176 ——F— 1,255,725 +——— 1,255,725 ACP FCP 2,323,110 ——F— 2,323,110 +——— 4,960,842 ACP
1,140,451 2,637,732
GIF 17,529,586 ——— 13,530,223 +——— 14,670,674 KTNO GIF 10,454,930 —— 5,662,491 +——— 5,662,491 KTNO
77% 54%
3,999,363 2,154,707
FLP 297,859 ——— 297,859 +——— 4,297,222 ALP FLP 20,813 —— 20,813 +——— 2,175,520 ALP
20,223,621 20,223,622 20,223,621 12,798,853 12,798,854 12,798,853

® Garcia S. Oscar Leén. Fundamentos y Administracién Financiera. Cuarta Edicion. 2009. Pag.
189
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2012-12 - 2011-12 2013-12 - 2012-12
FUENTES APLICACIONES FUENTES APLICACIONES

FCp 3,920,686 —f— 596295 1——— 596,295 ACP FCP 10,029,926 2,841,087 2,841,087 ACP
—
3,324,391 7,188,839

GIF 8,442,936 —— 4,420979 +——— 7,745,370 KTNO GIF 24,054,884 —— 21,812,458 -
52% 91%
4,021,957 2,242,426

29,001,297 KTNO

FLP 0o —— 0 —— 4,021,957 ALP FLP 0o —— 01— 2,242,426 ALP

12,363,622 12,363,622 12,363,621 34,084,810 34,084,811 34,084,811

El analisis del dultimo afio, en donde la generacién interna de fondos cubre el 91%
del KTNO, evidencia el andlisis realizado al capital de trabajo en donde el
incremento de fondos ociosos que se mantienen en cartera han hecho que la UEE
genere menos FCL. Este es el principal trabajo de la Gerencia, ya que si el
crecimiento sigue demandando mas caja en vez de generarla para qué seguir

creciendo.

De acuerdo a lo anterior, aunque el ICFB estd cumpliendo con el principio de
conformidad financiera, que la aplicaciones de corto plazo sean cubiertas por las
fuentes de corto plazo, que las aplicaciones de largo plazo sean cubiertas con las
fuentes de largo plazo y que la Generacion Interna de Fondos ayude a cubrir las
aplicaciones de corto y largo plazo®, la mayor aplicacién que se esta generando

es en capital de trabajo.
5.7 ANALISIS DE APOYO
Con la informacién de los Estados Financieros y unos pocos indicadores como lo

son el EBITDA, PKT, FCL y EFAF, la Gerencia de la UEE ICFB tiene un panorama

claro de lo que esta pasando:

® Teniendo en cuenta qgue el ICFB de acuerdo al tipo de entidad no realiza distribucion de
excedentes
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e Crecimiento ingresos, que demanda caja
e Menor generacion de margen
e Fondos ociosos

e Poca generacion de FCL

Sin embargo, es importante tener presente que el analisis financiero de una
organizacion se debe basar en evaluar diferentes herramientas, por lo que el
planteamiento de este trabajo se centra en la importancia de lo que un
administrador minino debe conocer de la informacion financiera, que ayuden a

evaluar y realizar planes de accion para solucionar las ineficiencias encontradas.

Con el proposito de apoyar a la Gerencia de la UEE ICFB se incluye en el

presente trabajo un analisis adicional a la informacion financiera.

5.7.1 Comportamiento ingresos Para observar el comportamiento de los
ingresos de los afios 2010 a 2013, se puede realizar un primer analisis con la
informacion de acuerdo al plan tnico de cuentas® que rige a la UEE ICFB, el cual

contempla los ingresos operacionales por Unidad Funcional.

Los ingresos se concentran en 3 unidades funcionales Hospitalizacion, Cirugia y
Apoyo diagnéstico (Ver tabla 14), y de acuerdo a la Gréfica 12 se observa que la
unidad funcional que ha venido disminuyendo su participacién en el ingreso total

ha sido Hospitalizacion.

®® Resolucién 1474 de 2009 junto con las modificaciones posteriores, Plan Unico de Cuentas para
las Instituciones prestadoras de servicios de salud de naturaleza privada y empresas que presten
servicio de transporte especial de pacientes emitido por la Superintendencia Nacional de Salud.
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Tabla 14. Ingreso Operacional por Unidad Funcional

La unidad funcional de hospitalizacion como su nombre lo indica corresponde al
ingreso por internacion de pacientes, que incluye unidades de cuidado intensivo.
Con esta informacion se debe revisar las estadisticas® para identificar las posibles
causas del menor ingreso. La informacion de la ocupacion y numero de camas
general se encuentra en la Tabla 15, en donde se evidencia el ideal en
hospitalizacion al obtener un valor por cama de $927 mil pesos de acuerdo al total
estimado de camas al afio, con preocupacion se observa el afio 2013 en donde

con el mismo numero de camas pero con mayor eficiencia en la capacidad

2009 2010 2011 2012 2013 Tendencia

UF Hospitalizacién 32,092 41,880 51,389 42,505 49,912 //______ —
UF Cirugia 15,412 22,373 24,913 31,702 38,028 L~ -
UF Apoyo Dx 18,129 22,587 24,787 28,772 40642 | _—— —

A A
Demés UF 4,958 3,693 4,239 5,126 3,660 |

=
Total Ingreso Operacional 70,591 90,533 105,328 108,105 132,241 P
-

instalada el valor por cama es menor.

Grafica 12. Participacion sobre el ingreso Unidad Funcional
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66 Corresponde a monitoreo de indicadores de productividad que se realizan en una clinica.
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Tabla 15. Resumen ocupacion hospitalizacion

HOSPITALIZACION 2009 2010 2011 2012 2013

% de Ocupacion (*) 75% 79% 85% 83% 88%
Numero Camas Disponibles (*) 174 175 181 176 181
Total Estimado Camas afio " 46,980 " 49,770 55,386 " 52,589 " 57,341
% Variacion 5.94% 11.28% -5.05% 9.04%,
2013 vs 2010 5.66% 15.21%
Total Ingreso (millones) 32,092,445 41,880,026 51,388,965 42,504,768 49,912,101
Valor $ Estimado Cama 683.109 841.471 927.833 808.248 870.447

(*) Tomada de informacion del area de Estadistica del ICFB

Con estos datos para un analisis mas profundo se debe ahondar en la revision
diferencial de cuantas camas de Hospitalizacion y cuantas camas UCI. En la
observacion afio 2011 y 2013 el nimero de camas disponibles para los dos afios
se mantuvo, pero en 2013 el % de Ocupacion fue menor en 84% vs 88% del 2012.
En cuanto a Camas de Uci Intensivo e Intermedia, el porcentaje de ocupacion
aumento de 78%, 2012 a 86%, 2013, y aumentaron un promedio de 13 camas
mas desde mes de junio de Uci Coronaria en intermedia en el 5to piso, lo que
hace no coherente el valor por cama. Como estimamos un valor por cama
tomando el total ingresos se hace una nueva revision tomando los diferentes
rubros que componen el ingreso detectando que el valor que esta disminuyendo el
ingreso de 2012 a 2013 es por materiales y suministros a pacientes,

especialmente Laboratorio Clinico.

A partir del afio 2013 el ICFB abrio el servicio propio de Laboratorio Clinico
creando un centro de costo dentro de la Unidad Funcional de Apoyo Dx, es decir,
gue mientras en afios anteriores los ingresos se vendian a la Unidad Funcional
donde estuviera el paciente y ademas era un servicio contratado, para el afio 2013
se vendid en su mayoria al centro de costo en Unidad Funcional de Apoyo Dx.,

haciendo no comparativos los valores totales.
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La Tabla 16 muestra el recalculo del valor de estimado de cama sin tener en
cuenta el valor de servicios contratados, que hace algo mas razonable la

comparacion de precios:

Tabla 16. Recalculo valor estimado cama hospitalizacion

2009 2010 2011 2012 2013
Ingresos del Servicio 30,716,241 39,042,445 48,692,397 40,190,770 49,052,494
Valor $ Estimado Cama 653.815 784.457 879.146 764.246 855.455

De acuerdo a lo anterior se hace la revision de la Unidad Funcional de Apoyo
Diagnéstico (Ver Tabla 17), quitando el efecto que sobre el total hace el cambio en
2013 del registro del Laboratorio Clinico, y efectivamente demuestra que si hubo
un mayor aprovechamiento de la capacidad instalada por el incremento de nimero

de procedimientos, adicional al valor estimado por procedimiento.

Tabla 17. Valor Estimado por procedimiento Apoyo Diagndstico

2009 2010 2011 2012 2013
Ingreso Apoyo Dx (ajustado) 18,129,224 22,587,016 24,787,290 28,772,225 36,211,850
Numero de procedimientos realizados 21,911 23,910 25,237 25,225 27,465
Valor $ Estimado por Procedimiento 827.40 944.67 982.18 1,140.62 1,318.47

Respecto a cirugia también sin el efecto de servicios contratados (Ver Tabla 18),
vemos que también influyd en el mayor ingreso para 2013, casi con el mismo
namero de cirugias del afio 2013. Sin embargo, aunque estamos realizando un
estimado de acuerdo a una cantidad de procedimientos para un mejor
entendimiento de qué hizo que mejorara el valor unitario, debe hacerse un analisis

mas profundo de acuerdo a la diversidad de tipos de cirugias que se realizan.

Tabla 18. Valor Estimado por procedimiento Cirugia

2009 2010 2011 2012 2013
Ingreso Cx (ajustado) 15,041,852 20,700,310 21,518,264 28,359,585 34,799,695
Numero de procedimientos realizados 2,374 2,799 3,173 3,524 3,562
Valor $ Estimado por Procedimiento 6,336.08 7,395.61 6,781.68 8,047.56 9,769.71
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Para destacar y como cierre del andlisis del ingreso el afio 2012 no hubo
incremento de tarifas informacion importante que impacto en el resultado de éste

ano.

5.7.2 Comportamiento costos y gastos. Como lo muestra la Grafica 13 los afios
2011 y 2012 disminuyeron el margen bruto por el incremento de los costos en
mayor proporcion que los ingresos, y para afio 2011 adicionalmente el incremento

de los gastos.

Grafica 13. Crecimiento costos y gastos operacionales respecto ingreso
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Gréfica 14. Detalle Costos y Gastos
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Como se observa en la grafica 14 el rubro que mayor participacion tiene en los
costos y gastos del ICFB es el gasto de personal, y a éste le siguen

medicamentos, insumos Yy servicios contratados.

En cuanto al rubro de nédmina siempre mantiene la misma participacion entre el
40% y 41% del total del costo, es decir, que en la medida que aumenta el costo lo
hace este rubro. La tabla 18 presenta el nUumero de empleados al cierre de afio y

el crecimiento porcentual entre éstos.

Tabla 19. Nomero de Empleados ICFB

2010 2011 2012 2013
Total Empleados directos e indirectos al 723 759 831 882
cierre afo 5.0% 9.5% 6.1%

Fuente: Relaciones Laborales FCV

El rubro del costo de personal por unidad funcional (Ver Grafica 15) refleja
coherencia con el ingreso, las unidades que tienen mayor participacion en nomina
son Hospitalizacién, Cirugia y Apoyo Diagnéstico, y la participacion porcentual por
unidad funcional es muy similar afio a afo, es decir, que el incremento de ingresos

demanda mas gasto de personal.
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Este primer analisis es un insumo para que la administracion de la UEE ICFB
realice revisiones por centro de costos, por ingresos de personal de acuerdo al
tipo médico, asistencial o administrativo, por niveles salariales teniendo en cuenta
que el costo médico de acuerdo a las especialidades es alto, por productividad,

entre otros, que no se incluye dentro del alcance de este proyecto.

Gréfica 15. Costo y gasto de personal por unidad funcional
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En cuanto a los rubros de insumos, medicamentos y servicios contratados, €stos
tienen una relacion directa con las ventas, los cuales se controlan mediante el

seguimiento al margen de rentabilidad.

Sobre medicamentos, en el afio 2011 el margen disminuyé 3 puntos porcentuales
generando un mayor costo de $705 Millones y en el afio 2013 disminuyd 7 puntos
porcentuales generando un mayor costo de $1.527 Millones, ambos respecto al
afno inmediatamente anterior. El resultado del ultimo afio tiene explicacion por las

medidas que ha tomado el Gobierno Nacional frente el control del valor de venta
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de medicamentos, los demas afios el margen se mantuvo en un 51% (Ver Gréfica
16)

Sobre insumos, el afio 2010 obtuvo el mayor margen de un 31.7% (Ver Grafica 16)
pero ha venido disminuyendo un punto en los afios siguientes. Para un mayor
andlisis la administracion de la UEE debe organizar un listado de los productos
gue generan mayor y menor margen, con el fin de ir identificando qué consumo de
éstos en mayor o menor medida puedan causar que de un afio a otro los

margenes aumenten o disminuyan.

Sobre servicios contratados, disminuyd para los afios 2011 y 2012 (Ver Grafica
16) e increment6 para afio 2013, esta Ultima corresponde a mejora de tarifas por
contrato del servicio de rayos x e imagenologia. La administracion de la clinica
debe realizar un inventario de los servicios que actualmente tiene contratados con
terceros, hacer validacion de tarifas y verificar si la informacion que se genera de
la contabilidad es coherente con los valores pactados, para asi hacer seguimiento

al margen de acuerdo al tipo de servicio.
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Grafica 16. Margen rentabilidad de medicamentos, insumos y servicios

contratados
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Los costos indirectos son otro rubro que aunque ha bajado la participacion

respecto al ingreso, con una participacion promedio del 6% sin tener en cuenta

depreciacién, amortizacion y provisiones,

sobre el ingreso,

deben realizarse

controles para que no sigan aumentando. El Anexo 19 contiene informacion por

rubro afio a afio de los costos y gastos que incluye los indirectos a los cuales se

recomienda realizar seguimiento principalmente a honorarios, Sservicios,

mantenimiento y diversos.
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6. PROYECCION ESTADOS FINANCIEROS

6.1 BASES PROYECCION

Para la proyeccion se tomaron las siguientes bases:

Incremento Ventas del Servicio: los cuales corresponden a la productividad de

la clinica sin tener en cuenta Farmacia®’ y servicios contratados.

Para el calculo por Unidad Funcional, se toma el porcentaje de participacion sobre
el total del ingreso del promedio de los 3 Ultimos afos, y de acuerdo a éste
resultado se distribuye el ingreso total del servicio, incrementado de acuerdo al

porcentaje (%) proyectado, por cada uno de los 3 afos.

Las glosas y descuentos como menor valor del ingreso se proyectaron de acuerdo

a la participacion promedio de los 3 ultimos afios sobre las ventas totales.

Para el célculo de los costos por Unidad Funcional se tomoé la participacion de
acuerdo al ultimo afio sin incluir el costo de némina, depreciacién, amortizacion y
provisiones, correspondiente al 19.9% del total del ingreso por venta del servicio.
En caso de mejora del margen lo debe cambiar quien administre la herramienta,
finalmente la distribucién por Unidad Funcional de acuerdo a la participacion sobre

el total de ingreso del servicio del ultimo afo.

Costo de personal: para el calculo por Unidad Funcional, se toma el porcentaje
de participacion sobre el total del costo de personal del dltimo afio, y de acuerdo a
este resultado se distribuye el ingreso total del servicio, tomando el total de

participacion del ultimo afio que corresponde al 77.4%.

®" Corresponde las ventas de insumos, medicamentos y oxigeno
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Incremento Farmacia y Servicios Contratados: corresponden a insumos,
medicamentos, oxigeno y servicios contratados a terceros. Para el calculo se
toma el porcentaje de participacion sobre el total del ingreso del promedio de los 3
altimos afos, y de acuerdo a éste resultado se distribuye el ingreso total por tipo
de producto, incrementado de acuerdo al porcentaje (%) proyectado, por cada uno

de los 3 afos.

El calculo de los costos se basa en el margen de rentabilidad que se proyecte para

cada uno de los tres primeros afos

Gastos Operacionales: que corresponden a los de administracion y ventas. Para
el célculo se tomé la misma participacion sobre el ingreso del ultimo afio
correspondiente al 5.09%, y este valor se distribuyd por tipo de gasto de acuerdo

al promedio de participacion sobre el total del gasto.

Depreciacion, amortizacion y provisiones: una vez tomada la informacion por

separado de costo y gasto, se proyecta de acuerdo a lo siguiente:

Depreciacion — Proyeccion Balance General y CAPEX
Amortizacién — Proyeccion Balance General

Provisiones — Un estimado de $300 millones afio para provision de cartera.

Este ultimo basado en el registro del afio 2013, y el trabajo de depuracién de

cartera que la UEE esté realizando para el cierre del afio 2014.
No Operacionales: correspondiente a ingreso y gasto. Se proyectaron los

financieros de acuerdo al mismo porcentaje (%) del ultimo afio de la participacion

sobre las ventas totales.
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Corporativos y Financieros: se proyectaron de acuerdo al promedio de la
participacion sobre las ventas totales, el cual proyecta disminuir por la estructura
administrativa que se esta creando dentro de la UEE. Se definié una participacion

del 64.7% Corporativos y 35.3% Financieros.

La informacion se presupuesta para los primeros 3 afios, y los siguientes se

asume una constante al ultimo afno.

Balance General: se realiz6 de acuerdo a los dias de rotacién respecto al ingreso,
costo y gasto segun corresponda, de acuerdo al ultimo afio de ejecucién como

base.

En la elaboracion del Balance se incluye el rubro “Excedente Liquidez”, que
corresponde al resultado del FCL mas las diferencia del resultado Activo — Pasivo

= Patrimonio.®®

Para hacer la proyeccion inicial, se ingresa la informacioén a la herramienta en el
formulario (Ver Imagen 4), en donde se colocan las primeras bases de incremento
en ventas y rentabilidad esperada de insumos, medicamentos, oxigeno y servicios

contratados.

Imagen 4. Formulario Proyeccién

®8 Cuando se completa el balance general proforma, el total de los activos, el total de los pasivos y
el patrimonio (capital contable), rara vez cuadra (Gallagher y Andrew, 2001). La diferencia entre la
inversion y la financiacién se origina cuando se proyecta muy poca o demasiada financiacion para
el volumen de crecimiento de los activos esperados. Si la diferencia es a favor de la inversion,
guerra decir que existira una necesidad de fondos adicionales. Por su parte, cuando la diferencia
es a favor de la financiacion, las proyecciones mostraran un exceso de financiamiento. Tomado de:
http://www.pymesfuturo.com/Pronostico.htm
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e a Afi01 Ali02 Afio3
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Terceros
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Ventas

Rentabilidad | I I
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LAY

Rentabilidad de | | [
Medicamentos

Rentabilidad de I I l—

Oxigeno
% Rentabilidad de I I I
Servicios

Ventas del
Servicio

Crecimiento en I
Ventas

Con ésta informacion la proyeccion genera los primeros resultados los cuales se
pueden ir acondicionando de acuerdo a una segunda base de proyeccion (Ver
Tabla 19), que contiene informacion para rotaciones del KTNO y participacion de

costos y gastos.

Tabla 20. Segunda base célculo proyeccién

Ao 1 Ao 2 Afo 3

Participacion Costo - Gasto / Ventas
Costos ventas del servicio

Costo de Personal

Gastos de Administracidon y Ventas

Corporativos y Financieros

Rotaciones para Balance General
Rotacién de Cartera Clientes
Rotacién de Proveedores

Rotacién de Cuentas por pagar
Rotacién de CxC Corrientes
Rotacién de CxP Corrientes

Otros
Provisién Deudores / Ingreso
Compras de Activos Fijos (% del Excedente)
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La proyeccion de los Estados Financieros es una herramienta adicional al analisis
financiero® que ayuda mediante ejercicios de estimacién buscar lo que la UEE
ICFB requiere para mejorar sus resultados y en base a eso trabajar para que asi
se cumpla. La herramienta que se entrega (Archivo 2) le permite a la Gerencia de
la UEE ayudar a planear su gestion y/o evaluar las consecuencias futuras de las

decisiones.

6.2 RESULTADOS

La proyeccion del ICFB en ventas se estim6 que estuviera por encima del minimo
crecimiento (Ver Tabla 20), tomando la proyecciéon de la inflacion™, y el

crecimiento del sector salud™ y basado en los resultados de los 3 tltimos afios.

Tabla 21. Calculo minimo crecimiento proyectado

Supuestos Macroeconémicos 2010 2011 2012 2013 2014p 2015p 2016p 2017p 2018p
Férmula MiNIMO CRECIMIENTO 8.20% 7.21% 6.29% 7.66% 8.04% 8.08% 8.08% 8.08% 8.14%
Inflacion (IPCVariacion Porcentual) 3.73% 3.44% 1.94% 3.08% 3.30% 3.20% 3.20% 3.20% 3.25%
Crecimiento Sector Salud 4.31% 3.64% 4.27% 4.44% 4.59% 4.73% 4.73% 4.73% 4.73%
Crecimiento UEE ICFB 16.30% 2.6% 22.3% 16.0% 10.5% 8.4% 7.4% 7.0%

Los Anexos 22 a 25 se presentan los resultados de la proyeccion del ICFB

basados en los supuestos de la Tablas 21 y 22.

Como se explicaba anteriormente, este es un ejercicio de estimacién basado en
relaciones de diferentes variables y conservador basado en que la Fundacién
Cardiovascular proyecta para el afio 2015 abrir el Hospital Internacional en Zona

Franca.

% De acuerdo a lo estudiando el analisis financiero sobre los Estados Financieros nos genera una
foto de lo que pas6 para que se puedan realizar planes de trabajo para el futuro basados en esos
resultados.

" Tomado de Proyecciones Macroecondmica largo plazo “Helm Bank” 2014 - 2020

" Se incremento al valor del afio 2013 el IPC.

96



Tabla 22. Estimacién Principal

Ao 1 Afio 2 Ao 3
2015 2016 2017
Productos Terceros e
% Crecimiento en Ventas : 10% 8% 7%}
Rentabilidad de Insumos : 29% 28% 28%
Rentabilidad de Medicamentos : 43% 42%: 42%:
Rentabilidad de Oxigeno : 68% 68%; 67%;
Rentabilidad de Servicios Contratados : 28% 28%: 27%;
Ventas del servico
Crecimiento en Ventas 1% 9% 8%
Tabla 23. Estimacién Adicional
Aio 1 Ao 2 Aio 3
" 2015 " 2016 " 2017

Participacién Costo - Gasto / Ventas
Costos ventas del servicio

Costo de Personal

Gastos de Administracion y Ventas
Corporativos y Financieros

Rotaciones para Balance General
Rotacién de Cartera Clientes
Rotacién de Proveedores
Rotacién de Cuentas por pagar
Rotacion de CxC Corrientes
Rotacién de CxP Corrientes

Otros
Provision Deudores / Ingreso
Compras de Activos Fijos (% del Excedente)

2.5%: 2.5%:
15.0%}

El resultado de esta proyeccion genera casi una constante en resultados, teniendo
en cuenta las estimaciones de las tablas 21 y 22, que equivale a predecir que si el
ICFB quiere obtener mejores resultados es o minimo que los resultados futuros

deben proyectar.

De acuerdo a lo estudiado del resultado de la PDC que sea superior a 1, la UEE
deberia dar un margen EBITDA superior al 20%, y requerir menos del 30% del
capital de trabajo respecto a las ventas, es decir que tanto el PDC y la PKT
deberian obtener el mismo resultado e incluso la PKT menor, siendo porcentajes

muy altos para el sector salud.
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7. BENCHMARK CON EL SECTOR

El objetivo de la utilizacion de un ratio cuando se analiza informacién financiera es

simplemente homogeneizar la informacion que se esta analizando a fin de que

puedan realizarse comparaciones entre ratios de empresas de diferentes o

posiblemente, de la misma empresa en momentos diferentes del tiempo (Keown,

Petty, Scout, Martin, 1999).

La Tabla 23 permite evaluar si el crecimiento que ha alcanzado en ingresos la

UEE ICFB durante éstos 5 afios se ha comportado de acuerdo al minimo

crecimiento, que de acuerdo al resultado los afios 2011 y 2012 estuvieron por

debajo.

El minimo de crecimiento se calcula de acuerdo a la siguiente férmula:

(1 + Inflacién) x (1 + crec. Sector) — 1 "2

Tabla 24. Calculo minimo de crecimiento

- 2010-12 |~ 2011-12 |~ 2012-12 |~ 2013-12 |~
Minimo Crecimiento 21,14% 20,95% 17,13% 14,99%
Crecimiento UEE ICFB 28,25% 16,34% 2,64% 22,33%
IPC Colombia (*) 3,17 3,73 2,44 1,94
IPC Sector Salud (*) 4,31 3,64 4,27 4,44,

(*) Datos tomados DANE

" GARCIA S., Oscar Leén. Administracién Financiera — Fundamentos y Aplicaciones. Cuarta

Edicién. Prensa Moderna Impresores S.A. 2009, pag. 254
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7.1 ANALISIS CON ENTIDADES A NIVEL NACIONAL

En Colombia la Unica empresa del sector salud que cotiza en bolsa es la Clinica
Marly con la obligacion permanente de divulgar su informacién financiera al
publico en general de manera completa que permita a los usuarios realizar un
andlisis de su situacion financiera, el resto de clinicas y hospitales tienen la
obligacion semestralmente de enviarle a la Superintendencia Nacional de Salud
informacion general del cierre de periodo y divulgarla ya sea en la pagina web o en

algun reconocido periédico solo hasta cuando ésta lo exija.

Las empresas del sector aun siguen siendo celosas en la exposicion de su
informacion financiera y lo Unico que dejan ver a sus usuarios son el Balance
General y Estado de resultados, haciendo que un indicador tan importante como lo
es el EBITDA sea dificil de comparar con el sector.

Con el propdsito de comparar los resultados del ICFB se realizé un primer ejercicio
con los datos al cierre del ano 2012 para entidades dentro del rango “Gran
Empresa” en donde se encuentra ubicada la Fundacién Cardiovascular de

Colombia de acuerdo a caracterizacion de las IPS Privadas en Colombia.”®

Las IPS clasificadas como gran empresa corresponden a 226 que concentran el
74% de los activos totales; participacion que se ha incrementado al pasar del 70%
en el 2010 a 72% en el 2011 y 74% en el 2012 con un monto de activos por valor
de $14.8 billones. A su vez participan en el 74% de los pasivos y 73.5% del

patrimonio consolidado. Dentro de la categoria se encuentran el 5% del total de

® Tomado de Informe de la Superintendencia Nacional de Salud “Analisis Financiero IPS Privadas
vigencias 2010-2011-2012, en su pagina web:
http://www.supersalud.gov.co/supersalud/Default.aspx?tabid=804
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entidades que deben reportar informacién financiera a la Superintendencia

Nacional de Salud.”

Para el ejercicio de comparacion se buscaron IPS dentro de la Categoria Gran
Empresa tomando la informacién de las dos mas grandes, dos que su principal
servicio es la cardiologia y dos de la region, adicionalmente se incluyeron las dos
sucursales de Diagnoésticos Cardiologicos especializados “Diacorsas” que la FCV
actualmente administra (Ver Tabla 24), los datos analizados se encuentran en los
Anexos 20y 21.

Tabla 25. Entidades comparacion a nivel nacional

LAS 2 MAS GRANDES CARDIOLOGIA

Fundacion Hospitalaria San Vicente | Fundacion Cardioinfantil Instituto de
de Paul Cardiologia

Centro Cardiovascular Colombiano Clinica
Fundacién Valle de Lili Santa Maria

REGION ADMINISTRACION FCV

Fundacién Oftalmoldgica de Diagnosticos Cardioldgicos Especializados
Santander FOSCAL S.A.S. Suc Ibagué

Diagnésticos Cardiologicos Especializados
Clinica Chicamocha S.A. S.A.S. Suc Manizales

Los ingresos operacionales durante el afio 2012 en promedio en el Sector Salud
“Gran Empresa” aumentaron un 11,77% mientras el ICFB sdlo incrementd un
2,64%, muy parecido al incremento de la Fundacion Cardioinfantil. La clinica
Santa Maria, Fundacion Valle de Lili y la Foscal aumentaron por encima del
sector, el Hospital San Vicente de Paul estuvo un punto porcentual por debajo del
sector incrementando sus ingresos en un 10,68%. La unica entidad que no
incrementd sus ingresos fue Diacorsas Ibagué, con una disminucion de 2,55%.
(Ver Gréfica 17).

™ Tomado de Informe de la Superintendencia Nacional de Salud “Analisis Financiero IPS Privadas
vigencias 2010-2011-2012, en su pagina web:
http://www.supersalud.gov.co/supersalud/Default.aspx?tabid=804
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Grafica 17. Incremento Operacional 2012 - 2011
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A la vez los costos en el sector durante el afio 2012 aumentaron un 12,69%, que
al ser este incremento mayor que el de los ingresos muestra una disminucion del
margen operacional en el sector. Este mismo comportamiento se refleja en ICFB,
Fundacién Cardioinfantil y la Foscal, esta ultima en menor proporcién. Las demas
entidades en comparacion mejoraron su margen al ser mas eficientes en sus

costos y gastos. (Ver Gréfica 17).

Los resultados del margen operacional afio 2012 comparado con el 2011 (Ver

Grafica 18) demuestran lo anteriormente expuesto.
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Grafica 18. Margen Operacional 2012 — 2011
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Operacionalmente vemos como el ICFB a pesar de haber disminuido su margen
operacional en el afio 2012 esta por encima del sector e incluso de las demas
entidades en comparacion, solo Diacorsas Suc. Manizales su margen operacional

estd muy poco por encima del ICFB.

El activo en promedio de las IPS dentro del rango “Gran Empresa” se encuentra
dentro de los $65.828 millones (Ver Tabla 25), con un nivel de endeudamiento del
51% (Ver Gréfica 20), es decir, que por cada $1 peso de activo se deben $0,51
pesos, y el resultado del patrimonio es el residual entre el Activo menos el Pasivo
0,49. La grafica 19 nos muestra la contribucion pasivo mas patrimonio, que

totaliza el activo.
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Tabla 26. Total Activo

TOTAL ACTIVO

; PROMEDIO FCV. ICFB Clinica Santa FC- b Valle del Lili
i SECTOR i . _{Maria(Cardiovid) | Cardioinfantil : |
'S 65,828 | $ 161,788 | $ 69,308 | $ 284,791 i $ 408,725

Foscal 3 Diacorsas SUC Diacorsas SUC F.Hospit. San Clinica
A __Manizales | Ibagué | VicentedePadl | ChicamochaS.A. i
$ 243961 { S 57,902 | $ 26,314 | S 432,002 | $ 37,078

Para el ICFB por cada $1 peso de sus activos, se deben $0,46. Las entidades que
tienen nivel de endeudamiento superior al 50%, son la Fundacién Valle de Lili,

Foscal, Diacorsas, y la Clinica Chicamocha (Ver Grafica 20).

Gréafica 19. Contribucién Pasivo — Patrimonio
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Gréafica 20. Nivel de Endeudamiento
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Como se refleja en la gréfica 21, las dos entidades que se catalogan como las mas
grandes de Colombia debido al tamafio de sus activos, analizando el rendimiento
de estos respecto a la utilidad operacional se encuentran por debajo del sector
qgue rinden un 3,98% mientras Hospital San Vicente 3,2% y Valle de Lili 3,5%; el
ICFB y Diacorsas el rendimiento se encuentra por encima del sector, este
resultado depende mucho de la infraestructura que tenga la entidad (propiedad,
planta y equipo), los fondos ociosos que pueda tener en sus deudores e

inventarios, y por ende el resultado de la utilidad operacional.

Otro indicador que junto al de nivel de endeudamiento siempre es analizado por el
sector bancario para efectos de otorgar créditos es el resultado de la razén de
Liguidez (Ver Grafica 22), con el fin de analizar qué tanta capacidad tiene la
empresa para cumplir con sus obligaciones a corto plazo, que como ya se ha
estudiado en el desarrollo de éste proyecto es un indicador estatico que realmente
no muestra la verdadera liquidez o flujo de caja que la entidad esté generando

para cumplir no solo con sus obligaciones sino con sus necesidades de inversion.

104



Gréafica 21. Rendimiento activo sobre excedente operacional
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Grafica 22. Razén de Liquidez
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La comparacion de resultados con el afio 2013, se realiz6 con las mismas

entidades del afio 2012, sin incluir el promedio del sector y la Fundaciéon Hospital

San Vicente de Padl, por no encontrarse la informacién.”

> Las demas entidades se tomé la informacién de la web.
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En la comparacion se encontré6 que a nivel de resultado operacional el ICFB se

resalta dentro del grupo incrementado sus ingresos Yy mejorando su margen
operacional del afio 2012 al 2013 (Ver Grafica 23).

Gréafica 23. Resultados 2013 - 2012
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El mismo resultado se refleja en el rendimiento del activo respecto al excedente

operacional (Ver Gréafica 24), en donde el rendimiento del ICFB es de un 9%,

seguida de Diacorsas Suc. Manizales con un 8%, Fundacién Valle de Lili con un

4% y Diacorsas Suc. Ibagué con un 3%, a los demas, debido a que el resultado

operacional fue negativo no genera rendimiento de los activos.

Gréfica 24. Activos, Pasivo y Patrimonio
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El resultado de la razon corriente sigue estando por encima del 1 en todas las

entidades de comparacion, y el nivel de endeudamiento sigue siendo mejor en la
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Fundacién Cardioinfantil que se refleja por el menor compromiso de sus activos

respecto al pasivo. (Ver Gréfica 25)

Gréfica 25. Liquidez y Endeudamiento
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A nivel general como puede observarse en la Grafica 26, en ingresos
operacionales el ICFB el incremento 2012 — 2011 de sus ingresos operacionales
estuvo siempre por debajo que las entidades que comparamos, resultado que
mejord para el afio 2013 que incrementd sus ingresos respecto al afio 2012

superando el incremento de las demas entidades en comparacion.

Grafica 26. Incremento Ingresos 2013 — 2012
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7.2 ANALISIS CON ENTIDADES A NIVEL INTERNACIONAL

Actualmente Colombia se encuentra dentro del proceso de Convergencia hacia
normas de informacién financiera NIIF, que permitira que un Estado Financiero
pueda ser leido a nivel internacional e incluso ser comparable, anteriormente no

se podia porque cada estado financiero est4 realizado con normas locales.

A nivel internacional practicamente Colombia (Ver imagen 5) y algunos paises
africanos no tienen informacién bajo NIIF, Estados Unidos tiene su propia
informacién que es la US GAAP’®. Con la Ley 1314 de 2009 Colombia decide

iniciar ese proceso de cambio.

Imagen 5. Las NIIF en el mundo

B Paises con NIF

Fuente Institute of Chanered Accountants mn England and Wales (IKCAEW)

e (Generally Accepted Accounting Principles) son los principios de contabilidad generalmente
aceptados y usados por las compafiias, con sede en Estados Unidos o cotizadas en Wall Street.
Abarcan un volumen masivo de estandares, interpretaciones, opiniones y boletines y son
elaborados por el FASB (Directorio de estandares de contabilidad financiera), el gremio
contable AICPA y el SEC (Securities and Exchange Commission). http://es.wikipedia.org
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Dentro de las principales diferencias de la norma internacional con la local se

encuentran:

e Los instrumentos financieros’’ activos y pasivos deben estar reflejados al valor
presente

e Sus activos y propiedades deben reconocerse a un valor razonable®

La Fundacion Cardiovascular de Colombia, y por ende el ICFB debe presentar su

informacion financiera bajo NIIF a partir del 1 de Enero del afio 2016.

Teniendo en cuenta lo anterior, para el desarrollo de éste trabajo se realiza una
comparaciéon de los resultados del ICFB con Children’s Hospital of Pittsburgh

Foundation.

Se escogi6 Children’s Hospital Fundacién aliada a la UPMC™ con quien en la
actualidad la FCV estd buscando alianzas estratégicas para entrenamiento

especializado y mejora a procesos.

El afo fiscal para Estados Unidos es de julio a junio, por lo que para comparar el
resultado del ICFB con los Estados Financieros 2013 de Children’s Hospital se
realizé el Estado de resultados tomando la informacion de julio de 2012 a junio de
2013, y se convirtié en délares de acuerdo a la TRM del 30 del mes del corte. La

Tabla 26 nos muestra los principales resultados evaluados.

" Dentro estos se encuentran los Deudores, las cuentas por pagar, las obligaciones financieras

"8 El valor razonable corresponde al precio que podria ser recibido al vender un activo o pagado
para transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado a una fecha
de medicion determinada http://www.niif.co/

® The University of Pittsburgh Medical Center (UPMC) in the US
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Tabla 27 Datos comparados

En Miles de Pesos / Amounts in Thousands

Por el afio julio 2012 a junio 2013
TRMJUN 30/ 13 1,929.00

ACUMULADO USD ICFB Children's Hospital
Ingresos Operacionales | $ 118,723,364 | USD61,546.59|  USD 19,703.00
Variacion en Ingresos respecto afio anterior | 7.92%| o 0.88%]
Excedente Operacional S 11,868,386 USD 6,152.61 -USD 5,034.00
Excedente Neto S 14,446,049 USD 7,488.88 USD 9,480.00
Activos Corrientes S 130,499,572 USD 67,651.41 USD 21,962.00
Pasivos Corrientes | $.....72,743,210 | USD37,710.32| __ USD 1,854.00
Razén Corriente S 1.79 1.79 11.85
Total Activos .| $.....173229,479 | USD89,802.74| _USD 230,418.00
Total Pasivos S 73,050,596 USD 37,869.67 USD 1,882.00

Como se refleja en la tabla 26 y la grafica 27, el diferencial entre Children’s
Hospital (CH) y el ICFB son los activos totales, que en la revision de los Estados
Financieros estan representados principalmente en activos e inversiones. Esos
activos tan altos y los pocos pasivos hacen que la razén corriente sea su principal
referente. Sin embargo, esta es una entidad (CH) que estad generando pérdidas
operacionales que después de ganancias por inversiones obtiene un excedente
neto positivo.

Gréfica 27. Comparacion ingresos, activos y pasivos
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Este ejercicio se hizo para tener un referente a nivel internacional como propésito

de éste trabajo.
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8. CONCLUSIONES

Toda empresa debe contar con herramientas que le permitan de alguna manera
organizar la informacion como principal insumo para el andlisis de cualquier
indole. Con éste trabajo se realiz6 una herramienta que le permitiera a la
administracion de la UEE ICFB contar con informacion financiera organizada que

ayude a identificar cambios importantes.

Los Estados Financieros de los ultimos 5 afios del ICFB, muestran diferentes
resultados, afio a afio la UEE ha demandado més costos y gastos de operacion,
gue se evidencia en el resultado del EBITDA que se habia venido deteriorando
pasando de 17,86% del afio 2010, a 14,55% afio 2011, 9.32% afio 2012 y
mejorando para afio 2013 en 15.77%. La mejora del ultimo afio se evidencia por
el incremento en ventas y la optimizacién de costos y gastos, éstos ultimos se
podria decir que mas que optimizacion, es estacionalidad basando el resultado en
que el afio 2012 se adecuaron areas, se contratd personal requerido para nuevos
proyectos, entre otros, es decir que para afio 2013 ya estaban las inversiones

requeridas para el funcionamiento.

A pesar del deterioro del EBITDA, en el analisis de la PKT afio a afio, se debe
mantener mas KTNO por cada peso que se quiera vender y esa brecha que viene
aumentando entre el menor margen EBITA y la mayor PKT hacen que el resultado
de la PDC ponga una alerta a la administracion en cuanto a si se debe 0 no seguir
creciendo. Es cierto, que en el sector Salud obtener un margen superior al 20%
es dificil y esto se evidencio en el analisis de comparacion con el sector en donde

el ICFB ha generado mejores resultados.

Dentro de los andlisis convencionales que se han hecho al ICFB se ha

evidenciado ese menor margen y esos mayores costos, sin embargo, no se ha
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realizado ese ejercicio juicioso de buscar que costos y gastos se pueden optimizar

0 cuales se puedan negociar.

El hecho que el resultado esté demandando mas capital de trabajo se evidencia
por el aumento de la cartera, otro dolor de cabeza a este sector, pero a pesar de
esto, la administracion debe mantener saldos confiables que reflejen una

verdadera situacion de los saldos.

En el andlisis del KTNO se observa que, cada vez es mayor la brecha (Ver Grafica
28) entre el KTO y el KTNO lo que quiere decir que ese mayor valor de la cartera
se esta financiando con los proveedores. Hay un rubro que afio a afio sigue
creciendo y son las cuentas corrientes entre UEE’s, que es la gestidon interna que
se maneja dentro de la FCV, que para el caso del ICFB deberia ser mayor cuentas
por pagar que por cobrar por la compra interna de insumos y medicamentos a las
UEE’s productos Hospitalarios y Comercializadora, y los Laboratorios
especializados a Biotecnologia y Gendmica, que han hecho que éstas para el afio
2013 obtuvieran un excedente de $4.348 millones de pesos, si embargo, el
resultado es mayor en cuentas por cobrar porque ademas el manejo de las UEE’s
contiene los movimientos de bancos®, los gastos compartidos, los corporativos y
financieros. El resultado de cuentas por cobrar menos cuentas por pagar entre
UEE’s al cierre del afio 2013 representa el 15% del ingreso y es en éste afio

donde mas generé el incremento.

Los bajos resultados durante los 5 afios, el aumento del KTNO vy las inversiones
en propiedad planta y equipo, generaron déficit en el FCL que debe estarse
reflejando en la FCV al incrementarse las obligaciones financieras por la falta de
capital de trabajo.

Gréfica 28 Brecha KTO y KTNO

% |La FCV como politica interna maneja una sola unidad de caja
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Lo anterior hace que al combinar resultados y cuentas de balance reflejen una
menor rentabilidad del activo y del patrimonio, pasando de 24,28% del afio 2010, a
18,36 en 2013, y de 17,59% en 2010 a 11,46% en 2013, respectivamente.

El andlisis del ICFB incluyé la evaluacion de indicadores tradicionales como la
razon corriente que igualmente presenté un deterioro e incrementé en el ultimo
afo que permitio realizar comparacion con el sector. Se evaluaron indicadores de
gestién que permiten también monitorear para controlar, como la carga laboral que
al cierre del afio 2013 representa el 36% de los ingresos totales, rubro importante
qgue deberia evaluarse si ya la UEE cuenta con el personal necesario, y cual seria
el impacto de en caso de crecimiento, el porcentaje de glosas aceptadas que
disminuye resultados en su mayoria de ejercicios posteriores, el margen de
rentabilidad de insumos, medicamentos, oxigeno y servicios contratados, los
cuales representan el 60% del ingreso total y el principal generador de margen

bruto.

La administracion debe estar pendiente de factores externos que impidan el

crecimiento, y ése seria una herramienta adicional al analisis financiero de la UEE.
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Aunque el ICFB esta cumpliendo con el principio de conformidad financiera, los

resultados principalmente estan financiando el incremento del KTNO, que como ya
se explicé este cada vez es mayor.

Para concluir, el resultado del FCL que esta generando la UEE debe mejorarse ya

que éste representa el valor de la empresa y la capacidad de endeudamiento
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9. RECOMENDACIONES

Estructurar la herramienta no fue facil por los costos internos que se deben incluir
en los Estados Financieros, los cuales son extracontables, y por el hecho que la
politica de la FCV sea manejar una sola estructura de caja que no permite
identificar el verdadero endeudamiento de la UEE, como recomendacion para el
area financiera corporativa de la FCV deben realizar un analisis a todas la UEE’s
que permita al momento de solicitar endeudamiento tener claridad de cuanto le
corresponde a cada una, sin embargo, también debe evaluarse la carga operativa

para las areas de tesoreria y contabilidad de realizar éstas distribuciones.

La administracién de la UEE debe dar mas importancia a monitorear los resultados
de las operaciones, de entender que no es solo saber cuales fueron las ventas y el
excedente del mes, sino el margen, la PKT y el FCL. Para esto debe contar con el
personal idoneo que no solo identifique brechas y/o alertas, sino que plantee

planes de accién que permitan:

e Generar estrategias para controlar y optimizar los costos y gastos

e Analizar las entidades a las que se estd vendiendo y ejercer revisiones a
precios de venta

e Evaluar los excedentes que generan los servicios contratados

e Evaluar los valores de las compras internas que se realizan a las UEE’s

e Evaluar la necesidad de KTNO, buscando minimizar fondos ociosos que se
mantengan, y evitar que €stos crezcan en mayor proporcion que el crecimiento

de las ventas
La Gerencia de la UEE deberia buscar acercamientos con la Direcciéon General de

la FCV que permita demostrar que puede optimizar los costos de los corporativos

mediante el estudio de éstos y el porcentaje que para el ICFB le significa.
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Anexo 2. Organigrama ICFB
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Anexo 3. Manual de Usuario y procedimiento actualizacion base de datos
“Herramienta_AnalisisFcro_ICFB”

ANEXO 3.

MANUAL DEL USUARIO

HERRAMIENTA ANALISIS FINANCIERO

Instituto del Corazén de Floridablanca

Carmen Judith Jaimes Delgado

Bucaramanga

2014
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Bienvenida

Esta es una herramienta elaborada en Excel que permite con los Balances de
Comprobacion realizar los Estados Financieros basicos, escoger los periodos que
el usuario guste, para generar el calculo de Indicadores Financieros de liquidez,
rentabilidad, endeudamiento y gestidon, para de esta manera ser complemento en
la toma de decisiones a la administracion del Instituto del Corazén de
Floridablanca. El diagndstico es criterio del usuario y la herramienta no ofrecera

ningun punto de vista.

Es una herramienta que por su estructura es facil de usar y se propone facilitar la
toma de decisiones. A traves de la sensibilizacion de variables, usted podra llenar
alguna informacién bajo sus criterios para simular diferentes escenarios, podra
escoger de manera dinAmica y ordenada, los indicadores que para usted como
usuario tienen mayor confiabilidad a la hora de evaluar financieramente un
negocio o bien puede monitorear cada uno de los componentes que haran que la
Unidad genere valor. Con el manejo adecuado de la herramienta usted ganara
confianza y eficiencia a la hora de tomar decisiones dentro de la Unidad

Estratégica.

¢, Quién deberia usar la herramienta?

Esta dirigida para gestion y toma de decisiones de la Administracion tanto de la
Fundacién Cardiovascular de Colombia como de la Unidad Estratégica
Empresarial (UEE) Instituto del Corazén Floridablanca, asi como para la Direccion
Financiera y la persona que quede encargada de la herramienta como
“Administrador” quien debe tener conocimientos basicos de Excel Avanzado.

Requerimientos del sistema
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Para usar la herramienta, los requisitos minimos para este son los establecidos
por Microsoft Excel®.

e Procesador Pentium IV o superior (Es recomendado un procesador Dual Core).
e Windows XP, Vista o Windows 7.

e Visual Basic

e Microsoft .NET Framework 2.0/3.0.

e 500MB de espacio libre.

e 2GB RAM recomendado.

8 Microsoft Excel, Manual de usuario en espafiol, Johnathan Mun, Ph.D., MBA, MS, BS, CRM,
FRM, CFC, MIFC.
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Paso a paso

Antes de abrir la herramienta, debe verificar que la ficha Programador esté activa.

En Office 2007 el proceso es el siguiente:

P wdh P

Abra una Libro nuevo en Excel.

En la opcion "Mas frecuentes”, active la opcién

en la cinta de opciones".

Abrir

Guardar

Imprimir

NEEZTUL@

Preparar

‘é Enviar

Ly Publicar
==

_J‘\ Cerrar

15|
16
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Haga click en el boton "Opciones de Excel".

=

=

X Salir de Excel

Haga click en el boton de Office ubicado en el extremo superior izquierdo.

"Mostrar ficha Programador

Librol - Microsoft Excel

| Programador

General -

frar ~ $ -~ % 000||%aB s°8| Formato C
condicional ~ ¢

| ERE Nimero fs
G H I J




T (B Lt |2 ) LIUIUL ~ IVIEIUSUIL EALET

e I R
- — Cambiar las opciones mas populares en Excel.

: macrog
Farmulas
Revisidn Opcit incij para jar con Excel
Guardar Mostrar minibarra de herramientas al seleccionar (0 | ]
(], Habilitar vistas previas activas (i)
Avanzadas -
ostrar ficha Programador en la cinta de opciones (i)
Personalizar " Utilizar siempre ClearType
Mostrar ficha Programador en la cinta de opciones
Complementos Lo 9 2
La ficha de Programador contiene las — - -~ (w73
Centro de confianza Es herramientas de creacion de macros y Jes de caracteristicas en informacion en pantalla
formularios, asi como caracteristicas XML. ) = = =
Recursos Cri Jjencias de relleno: [ Modificar listas personalizadas... ]

Al crear nuevos libros

Usar esta fuente: ‘ Fuente de cuerpo
Tamafio de fuente: |11

Vista predeterminada para hojas nuevas: ] Vista normal l
Incluir este numero de hojas: \fé}

Personalizar la copia de Microsoft Office

Nombre de usuario: |Usuario ‘

Elegir los idiomas que desea utilizar con Microsoft Office: Configurar idioma...

l Aceptar I [ Cancelar ]

Hoja3 ) A I

CEl=]y]

En Office 2010 los pasos a seguir son:

Abra una Libro nuevo en Excel.
Haga click en el boton de Archivo ubicado en el extremo superior izquierdo.

Haga click en la seccién "Opciones”.

W Dh P

Acceda a la seccion “Personalizar cinta de opciones”, por defecto esta esta

sin activar.
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General o
&)) personalice esta cinta de opciones
Férmutss
Comandos Gisponidles en: Personalizar 1a cinta de 0pciones:
Revision Comandos mas utilizados El Fichas principales E
Guaras
18 iF Abrie - Fichas principales
o (3 Abrir archive rediente.., 1 S [Enido
Avanzadas 3 Actuaiaar todo # Portapapeles
e = 1 Administrador de nombres & Fuente
| Personaiizar cinta de opciones | A’ Aumentar tamaiio de tuente 1 Aineacion
Bordes » 1 Namero
Barra de herramientas de acceso ripido B catcular shors # Estilos
|3 Centrar & Celdas
Complementos A Cator S toiike NE & Modiicar
» o
Centro de contianza r Color de relieno » @ V] Insertar
i Combinary centrar # (] Disedo de pagina
2] Conexones @ (Y] Formutas
Configurar pigina = # [¥] Datos .
42 Copiar — =~

J Copiar formato

$3 Correo electrénico [+ Programador }
4 Cortar & |¥] Complementos
¥) Deshacer » # (4] Eliminacién del fondo

A" Disminuir tamafio de fuente
I Eliminar celdas_.

#' Eliminar columnas de hojs
S5 Eliminar fdas de hojs

5 Establecer scen de impresién
Vs Filtro

Formas b ' Nuevo grupo | | Cambiar nome )
f;', Formato condicional 4 [Mogwnans | [ ] { e
3 formto de clss.. o Personatzadanes: |Bestableces
I Guaraw - \bmgertas o oportar z)

A su vez es necesario activar cuatro (4) complementos requeridos para el

funcionamiento de la herramienta. Para esto:

1. Dirijase a la seccion Complementos.

2. Haga click en Ir.

3. Seleccione Herramientas para el andlisis, Herramientas para analisis VBA,
Solver, VBA del ayudante para internet.

4. Aceptar.
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Upcionesidesxcel

Mas frecuentes

n [ ]
%:,t Ver y administrar complementos de

(8] Ret

Herramientas para analisis
Herramientas para analisis - VBA
Solver

VBA del Ayudante para Internet

Personalizar

Centro de confianza Complementos de aplicaciones inactivas
Asistente para busquedas

Asistente para suma condicional
Contenido invisible

Datos XML personalizados

Encabezados y pies de pagina

Filas y columnas ocultas

Hojas de calculo ocultas

Recursos

Risk
Riskopt
Systran40PREMIExcelPlugin

Complementos relacionados con documentos

Comp

nados con documentos

Complementos de aplicaciones deshabilitadas

MNombre de la persona (Destinatarios de correo electrénico de Outlook)

C\ W ANALYS32.XLL
=

:\...\OFFRHD.DLL
«..\OFFRHD.DLL
\OFFRHD.DLL
\OFFRHD.DLL
g\FNAME.DLL
RISK&\Risk.xla
.6\RISKOpt.xla
\...ExcelAddIn.dil

Complemento de Excel
Complemento de Excel
Complemento de Excel
Complemento de Excel

Complemento de Excel
Complemento de Excel
Inspector de documento
Inspector de documento
Inspector de documento
Inspector de documento
Inspector de documento
Etiqueta inteligente
Complemento de Excel
Complemento de Excel
Complemento COM

Complemento: Herramientas para analisis
Editor: Microsoft Corporation
Ubicacian:

Descripcion:

Ch\Archivos de programa‘\Microsoft Office\Officel2\Libran/\Analysis\ANALYS32.XLL

Proporciona herramientas de analisis de datos para analisis estadistico y de ingenieria.

Administrar: | Complementos de Excel

I Aceptar I [ Cancelar ]

<2 Boi
Formulas
Revision Complementos
Guardar Nombre | Ubicacién | Tipo =] |
T Complementos de aplicaciones activas

)
- m Complementios

Complementos disponibles:

Asistente para bdsquedas | I Aceptar I
Asistente para suma condicional
Cancelar

Herramientas para analisis

S a and

i
| |
iEd

Dar formato Es
condicional ~ como tabla ~

Herrarmientas para el euro

Riskopt

Solver e "
vBA del Ayudante para Internet utomatizacion. ..

]|

T ~Herramientas para andalisis - v
T Herramientas para analisis - YBA&
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Ahora el software ya se encuentra listo para correr la herramienta.
Idioma

Al abrir la herramienta, el primer mensaje que encontrara serd la seleccién del

idioma.

La presente herramienta tiene como fin estructurar y aplicar un modelo de andlisis que
permita realizar el diagndstico de la situacion financiera del Instituto del Corazén de
Floridablanca,una de las Unidades Estratég : &Sy Fundacion

idioma '
Niease sel nguage
4

Cardiovascular de

g e
i =

La herramienta esta disponible en espafiol e Inglés para mejor accesibilidad del

usuario.

Introduccién

Luego de la seleccion del idioma de su preferencia, desde esta pantalla
oprimiendo el botén Continuar / Continue se llega al menu de Introduccién el cual
esta disefiado como una guia de toda la herramienta, donde se podran realizar los
cambios pertinentes, para asi observar lo resultados obtenidos. Cabe afiadir que
desde alli también es posible cambiar el idioma después de estar utilizando la

herramienta.
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v

i fundacién \
fc cardlovascular de‘

l

ACERCA DE LA FCV INDICADORES
ABOUT FCV INDICATORS
ESTADOS FINANCIEROS COMPARACION CONSECTOR
FINANCIAL STATEMENTS COMPARISON WITH SECTOR

20

‘e

%

Paso 1 Acerca de la FCV

Como se puede observar, la hoja de introduccion se encuentra dividida en dos
columnas, en la primera (de izquierda a derecha) se podra conocer acerca de la
Fundacion Cardiovascular de Colombia, es decir, su informacion institucional, la
informacion general de cada una de sus Unidades Estratégicas Empresariales
haciendo énfasis en el Instituto del Corazén de Floridablanca el cual es el objetivo

de este proyecto.
Para acceder a ellos se debe hacer click en el boton Acerca de la FCV y luego

haga click en cada una de las pestafias que estan dentro del recuadro que

muestra la flecha.
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INFORMACION =)

#Quienes Somos? ] Mugestros Productos } Muestros Servidos  ICBF lDrganigrama ] ¢
INSTITUTO DEL CORAZON FLORIDABLANCA

Esta clinica ubicada en la ciudad de Floridablanca, Santander,
se constituye en launidad que dio origen a las actividades de
la Fundacién Cardiovascular de Colombia. Ademés de cumplir
con los més altos estandares de calidad y de haber ganado
reconodmientos a nivel nacional e internacional, se ha
especializado en la prevencion, diagnostico, tratamiento y
rehabilitacién de las enfermedades

cardiovasculares. Mas recientemente, se ha concentrado
también en la atencidn de patologias de alta complejidad,
tales como la atencion en unidades de cuidado intensivo tipo
adulto, pedidtrico y neonatal, en neurocirugia y en
procedimientos de ortopedia y de ginecologia de alta
complejidad.

Hoy por hoy, sus instalaciones cuentan con un Centro de
Trasplantes exclusivamente destinado para tal fin, algo
inédito en el sector salud colombiano, que consta de dos
quirdfanos, un area para trasplante de médula, dieciséis
camas de cuidados intensivos y acceso directo al helipuerto.

Paso 2 Estados Financieros

En la segunda y mas numerosa, encontramos todo lo necesario para realizar un

diagnéstico financiero recopilando informacion desde 2008.

Al darle click en el cuadro Estados Financieros se abrird un cuadro como en el

gue se muestra a continuacion:

-
PERIODOS

En donde al leer lo que se muestra tendra una idea de lo que va a escoger. Al
darle click en el botén Aceptar, aparecera un cuadro en donde el usuario podra
escoger el modo de ver las cifras si en pesos o miles.
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Un momento por favor...One Moment please...

L ‘M.".EF

Dependiendo de la escogencia si en miles o pesos, el procesara todas las hojas
de Excel para que se realicen de esa forma. Una vez haya escogido pasara a la
hoja periodos para escoger los afios y meses que desee evaluar. Es importante
tener presente que la informacién aqui procesada corresponde al acumulado de

acuerdo al periodo de cierre:

FCV. INSTITUTO DEL CORAZON DE FLORIDABLANCA
ESCOGER ARO Y PERIODOS QUE DESEE EVALUAR

Afio w Afio & Afio ® Afio (3 Afio &
2008 3 2009 i 2009 q 2010 o 2011 i
2009 E 2010 E 2010 E 2011 = 2012
2010 2011 | 2011 2012 2013

Mes w Mes. & Mes ® Mes W Mes &
Mayo 2 Maye o Mayo 3 Maye n Mayo
Junio Junio Junio Junio lunio
Julio Julio Julio lulie lulio
Agosto Agosto Agosto Agosto Agosto
Septiembre = Septiembre = Septiembre E Septiembre = Septiembre
Octubre Octubre Octubre Octubre Octubre
Noviembre MNoviembre Noviembre Noviembre Noviembre
Diciembre - Diciembre - Diciembre 5 Diciembre - Diciembre A4

Una vez el usuario haya escogido los periodos a evaluar al dar click en el botén

continuar, pasara a la siguiente pantalla:
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INTRODUCCION
INTRODUCTION

ESTADOS FINANCIEROS

BALANCE GENERAL ESTADO DE RESULTADOS FLUJO DE EFECTIVO
BALANCE SHEET INCOME STATEMENT CASH FLOW

CAMBIOS SITUAC.FINANCIERA CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
CHANGE IN FINANCIAL POSITION CHANGES IN EQUITY

ESTADO DE RESULTADOS

INGRESOS Y COSTOS U.F. COSTOS Y GASTOS TOTALES RESULTADOS MES A MES
OPERATING INCOME AND COSTS TOTAL COSTS AND EXPENSES MONTH TO MONTH RESULTS

Esta hoja muestra una serie de botones que al darle click pasara a cada hoja de

acuerdo a:

1.

o bk~ 0N

Boton Balance General

Botdn Estado de Resultados

Boton Flujo de Efectivo

Boton Cambios en la Situacion Financiera.

Botdn Cambios en el Patrimonio

Como ESTADOS DE RESULTADOS, se podran observar los siguientes botones:

1.
2.
3.

Boton Ingresos y Costos U.F
Botdén Costos y Gastos Totales
Botdén Resultados Mes a Mes

En esta hoja en el lado superior derecho de la pantalla se encuentran los botones

Introduccion y Periodo, que lo llevaran a la hoja correspondiente.

Al ingresar al Balance General o Estado de resultados le permitira al hacer click al

namero de la nota ver el detalle de lo que compone el rubro como lo muestra la

siguiente imagen:
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FCV - INSTITUTO DEL CORAZON DE FLORIDABLANCA
BALANCE GENERAL EN MILES DE PESOS
POR EL PERIODO TERMINADO A:

| NOTAS / NOTES | 2009-12 % Part. 2010-12 3% Part. % Var. 2011-12 % Part. % Var, 2012

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Disponible 1 458,733 0.4% 276,990 0.3% -39.6% 1,826,658 1.3% 559.5% 2,
Inversicnes ﬂ OPRIMA PARA VER LA NOT.‘\P" 38,842 0.0% 01% 1,899 00% -895.1%

Deudores k3 wo T ST T.0% 73,179,206 68.0% -18.7% 101,003,752 737% 38.1% 114,
Inventarios a 1,328,633 1.1% 1724201 16%  29.8% 1,087,037 14%  152% 1,
Diferidos 7 215482 0.2% 203,436 0.2% -5.6% 291946 02% 435%

Total activo corriente 92,017,726 77.6% 75,422,675 70.1% -18.0% 105,201,292 76.7% 39.5% 118,
ACTIVO NO CORRIENTE

Inversicnes 2 0 00% 0 00% 0.0% 0 00% 0.0%

Propiedad, planta y equipo 5 8,338,728 7.9% 11,159,826 104% 19.5% 11,654,578 B8.5% 4.4% 1z,
RS - B T TR mmEn aam moans s L . -

Paso 3 Indicadores Financieros

Luego de a ver visto los estados financieros de nuestro interés pasamos a ver los

indicadores.

Al darle click en este botén aparecera el siguiente cuadro:

En donde aparecen tres cuadros de texto en donde el usuario le dara click a lo que

desea ver, si escoge Indicadores Financieros aparece:
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LIGUIDEZ

LIQUIDEZ

f INTRODUCCION

INTRODUCTION

DESCRIPCION

Permite analizar el valor de los recursos para operar y que debe ser financiado con una combinacién de

capital propie y deuda financiera

000,000.00 129
1.09)
0.80)
La combinacidn de |s carera 0.60)
més los inventarios menas las
cuentas por pagar alcorte 0.49) HOJA VIDA INDICADORES
equivale a B4623593.51 que BLADE LIFE FINANCIAL INDICATORS
representa unincremento de
5Z 14 frente al perindo 0.2
anterior. 20,000,000.00 e | |
0.00 - 0.08
2009-12 201012 2011-12 2012-12 2013-12
BToTALKTO B CAPITAL DE TRABAIO NETG GRERATIVD (KTND)
RMULA 2009-12 2010-12 2011-12 2012-12 2013-12
Total Deudores Clisntes +
Invertarios TOTALKTO 92,045,702.28 76,608,118.45 105,213,715.76 118,502,314.88 157,572,916.73
oxssuts aers s T CAPTALDE
Inuentarios - Proveedores 27,543,761.63 42,214,435.47 47,876,926.54 55,622,296.19 84,623,593.61
OPERATIVO
inzy Ser. (KTHD)

El primer paso
Rentabilidad, Endeudamiento

€S escoger

el tipo de indicador entre Liquidez, Rotacion,

y Gestion.

Una vez escogido aparecen los

diferentes indicadores de acuerdo al tipo, el cual deberd escogerse el que se

quiera revisar.

ROTACION

activos corientes. Olacapacidad de ls empresa en generar ventas con respecto & un volumen determinado de

activos corientes,

INTRODUCCION

0, 120

= 109
o,
0.89)
0.69)
Cada 250 dia estamos = s vean
comirticnda en efectit lo ELSE L remamcd
invartide o capital de trabajo
5 0:20)
0,000,000.00

ammas g amers |

000 0.09
2008-12 2000-12 2001-12 2012-12 200312
Bz Dperacional B CAPITAL DE TRASAID METD OFERATIVO {¥THO]
EQRMULA 2009-712 2010-12 201112 2012-12 2013-12
Ingrezo Operaciensl 7059132964 90,533,149.52 105,327 857 48 108,108 31675 132,241,377 28
CAPTAL DE
TRABAJO HETO 2754376163 42,214,435.47 47.876,326.54 55,622,296.13 84623593 61
OPERATIVO (KTHO)
# ROTACION KTHO
ngreze Dperacional ! porscig kTG 14047 16786 16364 18523 23037

CAPITAL DETRAEAJD NETO
OFERATIVG [KTH))
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Cada indicador trae su descripcion, la lectura del ultimo periodo, la férmula, datos
y la presentacion gréfica para su adecuada evaluacion y andlisis.

Estando en ésta hoja permite al dar click en el respectivo icono pasar a la Hoja de
Vida de los indicadores en donde se encuentran todos los indicadores con los
datos, pasar a la hoja resumen en donde se encuentran los indicadores claves
para el analisis financiero, devolverse a la hoja de introduccién o devolverse a la

hoja para escoger los Estados Financieros.

Al regresar a introduccion y dar click en indicadores en el segundo cuadro de texto
tenemos el Modelo Dupont, que para ayudar al analisis se tomo la informacion de
los activos tomando el total de éstos, el ANDEO al inicio del periodo y el ANDEO

al final del periodo.

Escoger Informacion Activo |hNDED{K‘I'ND+AFD} Final Pericdo | =

ACTIOTOTAL _
ANDED (KT a
AHDEQ KT o

—  Activos a Patrimonio
[ 200912 | 201012 | 2oz | 2oez1z | 2oisie |
[ 257 124 16785 133,52 125,721 17955 —

Rendimiento sobre patrimonic [ROE)

— Aetivos 3 Patrimonic " Rendimients Sobre Inversion [RON

143 463

Rendimi o Sobre Inversion [ROI)
[ 200912 | 201012 | 20112 | 201212 | 2018-12 | —
[ 272 10483 4403 0.773] 6.39%)

El boton para ver el EVA nos lleva a la hoja en donde esté el resultado de los 3

altimos periodos junto a su andalisis gréfico.
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Paso 4 Comparacioén con el Sector

Al darle click a este botdn aparece el siguiente cuadro:

Al dar click en Revisar Comparacion con el Sector nos mostrara una hoja con
diferentes graficas de comparacion al cierre del 2012, 2013 y de estas dos en una
misma grafica, que corresponde a comparacion ya realizada con entidades para
los afios 2012 y 2013.

Al darle click en Realizar Comparacion con el Sector, mostrara el siguiente

formulario;

Digite afio Digite Entidad1 Digite Entidad2 Digite Entidad3

comparacion

m— | | |
| Ingreso Operacional [ | [

Costoy Gastos

Operacionales

Activo Corriente I I I

Pasivo Carriente I 4 .i - — I

K) ' 4 . >,
[
Tolal Actiio ; i

i\
Total Pasivo b V
Total Patrimonio

iunvocion

Deudores Totales | vascy |

colombia
Diaite otro Rubro

| | I |
Digite otro Rubro

[— | | |
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En donde le permitird al usuario realizar comparaciones con tres diferentes
entidades y el usuario podra ingresar los valores de acuerdos a sus necedades. Al
darle click en ACEPTAR, se mostrara en una Hoja las Graficas de Comparacion

de estar tres entidades.
Esta herramienta se entrega a la Fundacion Cardiovascular de Colombia como

complemento del diagndstico financiero realizado de los afios 2009 al 2013, junto

con la informacion a la fecha, para su futuro analisis.
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PROCEDIMIENTO PARA BASE DE DATOS

INFORMACION PARA ESTADOS FINANCIEROS

Del modulo de contabilidad se baja a Excel el liboro mayor y balances del periodo
nuevo a ingresar. Es importante tener presente que ya el periodo debe estar
cerrado contablemente. La siguiente es la pantalla del médulo de contabilidad de

la FCV del Software “SAHI” de donde se origina el informe:

[# Libro Mayor y Balances E

— Criterioz de la b da —HRezultados de la Consulta
rOpriones de Reporke Codigo Nombre de la cuenta [ Saldos Iﬂ
Perinde | SlTT0ees =| [ | Débito
I Hivel [ = 1 ACTIVO 220,754,898,932,7¢
11 DISPONIBLE 353,369, 616.2¢
Sucursal |UEN INSTITUTO DEL CORY ¥ | 1105 A 140,185,940.61
[ Balance de Comprobacidn 110505 CATA GENERAL 134,285,540,61
1| icene mm 11050505 CATA GEMERAL 134,285,540,61
[ Libro Oficial 7 1105050505 Efectivo Fundacisn 134,285,540,61
110510 CAJA MENCR 5,900,000,0C
Cuenta desde |UUE'UUUD 11051005 A28 MENCR. 5,500,000.00
|No Aplica 1105100504 Labor atorio S0,000.00
Cuneahests [smrooss 1105100505 Tesareria 1,000,000, 00
9695100503 1105100510 Urgencias S0,000.00
IComisiones por Wenta CMO 1105100512 Paciente Internacional 500,000, 0C
1105100525 Mantenimiento 1,500,000, 00
- I Opdones —————— 1105100535 Instituta Carazén 1,500,000
- | || centra de Costa € Tercern 1105100594 Mtta IC - Biningenisria 1,000,000,0C
CENo dE Costo 1110 BANCOS 213,183,875.65
Desde o 111005 MONEDA MACIOMAL 213,183,875, 65
. 11100505 MONEDA NACTOMAL 213,183,875, 65
J1s Aplca 1110050505 Brancafé 0.0C
Hasta Igggg 1110050509 Biogota Ratativo 030«
: 4 3|
|PRODUCCION ADMON KT
| RS 1

El Libro mayor y balance baja en columnas débito y crédito por lo que se procede

a dejar una sola columna del saldo final aplicando la siguiente férmula:

=SI(O(VALOR(1ZQUIERDA(A9,1))=1,VALOR(IZQUIERDA(A9,1))=5,VALOR(1ZQUIERDA(A9,1))=6,VA
LOR(IZQUIERDA(A9,1))=7,VALOR(IZQUIERDA(A9,2))=81,VALOR(IZQUIERDA(A9,2))=83,VALOR(IZ
QUIERDA(A9,2))=94,VALOR(IZQUIERDA(A9,2))=96),REDONDEAR((G9-
H9),2),SI(O(VALOR(1ZQUIERDA(A9,1))=2,VALOR(IZQUIERDA(A9,1))=3,VALOR(1ZQUIERDA(A9,1))
=4,VALOR(IZQUIERDA(A9,2))=84,VALOR(IZQUIERDA(A9,2))=86,VALOR(IZQUIERDA(A9,2))=91,VA
LOR(1ZQUIERDA(A9,2))=93),REDONDEAR((H9-G9),2),0))
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Se debe aumentar a las siguientes cuentas de manera manual el valor de
$32.897.958,83 por diferencia del balance general (no hay sumas iguales) por

error en el software el cual aparece también en otras UEESs que les sobra.

3

31

3140
314001
31400105
3140010501

Una vez se tiene la informacién anterior se organiza en 6 columnas, de acuerdo al

siguiente ejemplo:

COoDIGO CUENTA Aiho Aio_Per Mes Val_Sal_Per
1 ACTIVO 2014 2014-01 Enero 208,606,972,936.14
11 DISPONIBLE 2014 2014-01 Enero 294,251,015.39
1105 CAJA 2014 2014-01 Enero 21,366,549.66
110505 CAJA GENERAL 2014 2014-01 Enero 15,466,549.66
11050505 CAJA GENERAL 2014 2014-01 Enero 15,466,549.66
1105050505 Efectivo Fundacidon 2014 2014-01 Enero 15,466,549.66
110510 CAJA MENOR 2014 2014-01 Enero 5,900,000.00

Esta informacién se copia y se pega en la hoja “BaseBce” de la herramienta que
corresponde a la tabla de la base de datos de donde se toma la informacion para

la herramienta de analisis.

El siguiente paso es actualizar la hoja “Datos” para que ésta tenga en cuenta lo

nuevo que se va ingresando a la base de datos.

A partir de abril de 2013 se cred un proceso interno en la Fundacion
Cardiovascular de Colombia porque no se estaban registrando los pagos
identificados sino que estaban quedando como consignaciones por identificar

debido a que no se contaba con la informacion de cuanto estaban pagado para
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cada UEE y esto estaba afectando la informacioén al no tener la realidad de los
valores que las entidades estaban pagando. El proceso se denomino “Abonos en
UEE Puente”, que consiste en realizar los ingresos de caja del cliente pagador
como abonos por aplicar en la UEE Corporativa, los cuales una vez son
identificados a que UEE pertenecen, se reclasifica. Debido a esto para el célculo
de la rotacion de cartera se revisan mensualmente esos saldos y se distribuyen
entre los dos Institutos (Floridablanca y Santa Marta) y Productos Hospitalarios,
porcentualmente de acuerdo a la participacion del saldo de la cartera por cliente.
Por esto a la base de datos debe agregarse ese mayor valor en los pagos por
aplicar. En la base se debe incluir asi:

Codigo Tipo
ABCARTERA Pagos por aplicar UEE Puente

INCLUSION DE COBROS INTERNOS ENTRE UEEs

Dentro del proceso estructural de la Fundacion Cardiovascular de Colombia
existen Unidades Estratégicas Empresariales (UEE) que generan productos y/o
servicios, los cuales le generan una utilidad a la UEE que los genera y un costo
para la UEE que los recibe. Esa utilidad o variacién a partir del afio 2013 se

maneja extracontablemente de acuerdo a:

- Comercializadora, le cobra al ICF el 3% por el proceso de compras nacional de

papeleria, accesorios, insumos y medicamentos.

- Comercializadora, le cobra al ICF por el proceso de compra internacional de

insumos un % de variacion de acuerdo al valor del producto en el mercado.
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- Productos Hospitalarios, le cobra el ICF por la produccion de ropa quirdrgica,
suturas y otros insumos un % de variacion de acuerdo al valor del producto en

el mercado.

- Productos Hospitalarios, le cobra el ICF por el servicio de esterilizacion un % de

variacion de acuerdo al valor del producto en el mercado.

- Laboratorio de Biotecnologia y Genodmica, le cobra al ICF laboratorios

especializados de acuerdo al valor del producto en el mercado.

- Bioingenieria, cobra por el mantenimiento de equipos Biomédicos.

- Otras UEE dependiendo del servicio o producto solicitado.

La distribucion de la variacion de los costos internos se realizé para la herramienta

de acuerdo a la siguiente tabla:

Tipo Producto UEE que Suministra Distribucion de acuerdo a:
Insumos
Suturas Productos Hospitalarios
Ropa Productos Hospitalarios
Por participacion de acuerdo al costo registrado en el rubro

Banco de Tejidos Productos Hospitalarios insumos

Lineas Productos Hospitalarios

Venta Paciente Comercializadora

Consumos Comercializadora

Medicamentos . . .
Por participacion de acuerdo al costo registrado en el rubro

Nutricién Productos Hospitalarios medicamentos
Venta Paciente Comercializadora
. L, . . Por participacion de acuerdo al costo registrado en el rubro de
Esterilizacién Productos Hospitalarios

Esterilizacion

Laboratorio |
En la Unidad Funcional de Apoyo Diagndstico, teniendo en

Biotecnologia Laboratorios especializados . . .
cuenta que los costos del laboratorio se registran aqui
Gendmica Laboratorios especializados
L Por participacion de acuerdo al costo registrado en los rubros de
Consumos Comercializadora , A
papeleria yaccesorios
. L, . L, En la Unidad Funcional de Hospitalizacidn, teniendo en cuenta
Bioingenieria Bioingenieria , ) L. . e
que aqui se concentran los equipos médico cientificos
En la Unidad Funcional de Otras actividades relacionadas con la
UTAE Unidad de Transporte Aéreo salud, teniendo en cuenta que aqui se registran las ventas de la

UTAE en FCV
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Para éste ejercicio se entrega el archivo que contiene la informacién de la
distribucion de los afios 2013 y 2014, denominado “Calculo distribucién costo

ventas internas”, en el que se debe realizar lo siguiente:

e Bajar del mdédulo de contabilidad Software “SAHI” el informe comparativo de

cuentas del afio gravable

¢ Incluir los datos de las ventas internas reportadas en la hoja “Internos 2013-14"

de acuerdo al tipo de producto y concepto del mes a actualizar.

En el archivo ya se tienen parametrizadas las cuentas del costo real base para la
distribucion por unidad funcional, y una vez se colocan los datos anteriores se

calcula la informacion.

La Herramienta de Analisis Financiero ICFB toma la informacién de la hoja
“BaseBce”, por lo que la informacion calculada de las ventas internas debera
adicionarse a ésta, identificando los datos con un codigo no solo para diferenciar

el tipo de costo sino la unidad funcional, asi:
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Codigo

Unidad Funcional

10INSAPD

6135ESTAD
6135ESTCE

6135ESTUR
6135LABAPD

6135SUECE
6135SUECx

6135SUEHO
6135SUEUTA

6135UTA
CONSAPD e
CONSAPT

[CONSCEX e
CONSCx

CONSGA

CONSGV
CONSHOS

INGCMO

Servicio Esterilizacion PH
Variacion Laboratorios Especializados

Servicios UEN
Servicios UEN

Servicios UEN
Servicios UEN

Vuelos Fallidos

on consumos otros Comerc

Variacion consumos otros Comerc
Variacion consumos otros Comerc
Variacion consumos otros Comerc
Variacion consumos otros Comerc .|

Variacion consumos otros Comerc
Variacion consumos otros Comerc

Apoyo Dia

Apoyo Terap

Urgencias
Apoyo Diagndstico

Consulta Externa

CITUBIa e

Hospitalizacién
Otras actividades relacionadas con la salud

Apoyo Terapéutico
Consulta Externa

Ciruga T
Administracion

Ventas
Hospitalizacién

Otras actividades relacionadas con la salud

Interno Ingreso Coordinador Médico Operativo

En los afios anteriores la informacion se contabilizaba y estaba incluida dentro del

costo del producto.

Para los afos 2008 y 2009

también debi6 realizarse una

distribucién de ingresos y costos por unidad funcional teniendo en cuenta que todo

el componente de materiales y suministros a pacientes que incluye insumos,

medicamentos, oxigeno, honorarios y servicios contratados de acuerdo al plan de

cuentas de la Superintendencia Nacional de Salud se debia registrar en la unidad

funcional de mercadeo.
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La distribucion realizada quedo identificada por cédigos, que se colocan en el
presente documento como medio informativo para el conocimiento de la base de
datos pero esto no se debe hacer actualmente. Los siguientes fueron los codigos

con los cuales se incluyeron esta informacion en la base de datos:

Codigo Tipo Unidad Funcional
4135DIC Ingreso Diacorsas por UF Consulta Externa
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Codigo Tipo Unidad Funcional
4135SCC Ingreso Deméas Ss Contratados por UF |Consulta Externa
41355CCx Ingreso Demas Ss Contratados por UF [Cirugia
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Codigo Tipo Unidad Funcional

6135MEC | Costo Medicamentos porUF Consulta Externa .
6135MECx ____|Costo Medicamentos porUF o \Grugia ]
6135MED | Costo Medicamentos porUF Apoyo Diagnostico
[6135MEH | Costo Medicamentos por UF Hospitalizacion ...
[6135MEIV. | Costo Medicamentos porUF Otras Actividades relac. Salud
6135MET | Costo Medicamentos porUF Apoyo Terapéutico ..
6135MEU | Costo Medicamentos porUF Urgencias e,
61350XCx | Costo Oxigeno porUF ... Qirugia
61350XH__ | Costo Oxigeno por UF ... Hospitalizacion . ...
61350XU__ | Costo Oxigeno porUF ... Urgendias e,
61355CC .| Costo Demas Ss Contratados por UF___ |Consulta Externa
61355CCx | Costo Demas Ss Contratados por UF___ |Cirugia .
61355CD | Costo Demas Ss Contratados por UF___ |Apoyo Diagnostico . .
6135SCH .| Costo Demas Ss Contratados por UF __ |Hospitalizacion .
6135SCT .| Costo Demas Ss Contratados por UF___ |Apoyo Terapeutico . .
6135SCU Costo Demas Ss Contratados por UF Urgencias

La informacion de los internos debe incluirse también en la Herramienta en la hoja
“‘internos”, ya que éste valor sera sumado en el Balance de comprobaciéon como
una cuenta por pagar a internos teniendo en cuenta que no se registran

contablemente y los estados financieros deben dar sumas iguales.

En la base de datos también se debe incluir el valor correspondiente a la parte
corporativa y los financieros que es distribuido entre todas las Unidades
Estratégicas empresariales. Estos se reflejan al final del Estado de Resultados, y

se identifican asi:

Codigo Tipo
CORPO Corporativos
FINANC Financieros

Como informacién adicional a la herramienta de andlisis financiero se incluyeron
indicadores de productividad hospitalaria para comparar el resultado de la unidad

funcional. Estos se identificaron en la base de datos, asi:
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Codigo Tipo
%0CUPAC Porcentaje de Ocupacién Cama
NROCAM . ...........|NUmerodeCamas Hospitalizacion
NROCE _ |NimerodeConsultasExternas |
INROCX ..o {NUmero de Cirugias realizadas .
NROPROC NUmero Procedimientos de Dx
NROURG Numero de urgencias atendidas

La informacion es suministrada por el area de estadistica de la UEE ICFB, de
manera mensual. Teniendo en cuenta que estamos colocando la informacion
acumulada a cada mes, la informacion de porcentaje de ocupacion cama, y nro.
de camas hospitalizacién se va colocando el promedio al mes actual del periodo,

de resto de indicadores si acumulado.

Los procedimientos de diagndstico corresponden a la sumatoria de los realizados
en hemodinamia, electrofisiologia, métodos diagndsticos no invasivos,

gastroenterologia, neurologia y neumologia.

Dentro de la Herramienta se realizaron dos bases de datos una para la
informacion de los Estados Financieros que contiene la informaciéon acumulada al
corte del periodo y la otra para el Estado de Resultados Mensual que contiene la

informacion desde el afio 2011.

Para la base de Estados Financieros

La informacion se incluye en la Hoja “BaseBce”, la cual realiza tabla dinamica en
la Hoja “Datos”, que es de donde se alimenta la Hoja “INFORMACION”, esta
altima hoja es la que alimenta las demas hojas que corresponden a la elaboracion

de los Estados Financieros.
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Hojas:

BALANCE

NotasBce
ESTADO_RESULTADO
NotasGyP

FLUJO _EFECTIVO
CAMBIOS_SITUACFINANCIERA
CAMBIOS_PATRIMONIO
ResultadoUnidFuncional
TotalCostosyGastos
GréficosPeriodo

Indicadores

Para la Base Estado de Resultados Mes

La informacién se incluye en la Hoja “BaseGyPMes”, la cual realiza tabla dinamica
en la Hoja “DatosGyPMes”, que es de donde se alimenta la Hoja “lINFORMACION
GyP”, esta ultima hoja es la que alimenta las demés hojas que corresponden a la
elaboracién del informe mensual del Estado de Resultados.

Hojas:
ResultadosMesinicio
RESULTADO MENSUAL
GraficosGyPMes

OTROS
En la Hoja “Base FCL”, debe llenarse en la Tabla 3 la informacion correspondiente

al KTNO el valor acumulado al cierre de mes. Esta informacién la obtiene

tomando de la hoja de vida de los indicadores el valor.
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La Herramienta estd protegida por clave la cual se entrega al usuario

administrador.

RECOMENDACIONES

Con el fin de obtener un mejor andlisis de rentabilidad por Unidad Funcional, y en
especial para analisis de costos por centro de costos o de beneficio, debe
realizarse un analisis junto con el proveedor (comercializadora y productos
Hospitalarios) para identificar el verdadero consumo y variacién de cada uno, y asi
cargar los costos correspondientes al mismo.

Este proceso es un paso operativo que a nivel organizacional deberia

sistematizarse.
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ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE
Disponible
Inversiones
Deudores

Inventarios

Diferidos

Total activo corriente

ACTIVO NO CORRIENTE
Inversiones

Propiedad, planta y equipo
Intangibles

Cargos Diferidos

Otros activos
Valorizaciones

Total activo no corriente

TOTAL ACTIVO

PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO CORRIENTE
Obligaciones financieras
Proveedores

Cuentas por pagar

Impuestos, gravdmenes y tasas
Obligaciones laborales
Pasivos estimados y provision
Pasivos diferidos

Otros pasivos

Total pasivo corriente

PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones financieras
Total pasivo no corriente

Total Pasivo

PATRIMONIO

Fondo Social

Superavit de Capital
Revalorizacion de patrimonio
Resultado de Ejercicios Anteric
Superavit por valorizaciones
Excedente del Ejercicio

Total Patrimonio

TOTAL PASIVO + PATRIMONIO

Cuentas de Orden, neto

Anexo 4. Balance General afios terminados de 2009 a 2013

FCV - INSTITUTO DEL CORAZON DE FLORIDABLANCA
BALANCE GENERAL EN MILES DE PESOS
POR EL PERIODO TERMINADO A:

2009-12 % Part. 2010-12 % Part. % Var. 2011-12 % Part. % Var. 2012-12 % Part. % Var. 2013-12 % Part. % Var.
1 458,733  0.4% 276,990 03%  -39.6% 1,826,658 1.3%  559.5% 2,051,010 13%  12.3% 155,077 0.1%  -92.4%
2 38,794 00% " 38,842 00%  0.1% 1,899 0.0% -951% 1,997 00%  52% 0 00% -100.0%
3 89,976,084 75.9% 73,179,206 68.0% -18.7% 101,093,752 73.7%  38.1% 114,090,679 70.5%  12.9% 152,861,845 75.2%  34.0%
a 1,328,633 1.1% 1,724,201  1.6%  29.8% 1,987,037 14%  152% 1,651,232 1.0%  -16.9% 1,847,809 09%  11.9%
7 215,482 0.2% 203,436 0.2% __ -5.6% 291,946 0.2% _ 43.5% 247,625 0.2% _ -15.2% 252,840 0.1%  2.1%
92,017,726 _77.6% 75,422,675 70.1% _ -18.0% 105,201,292 _76.7% _ 39.5% 118,042,544 73.0% _ 12.2% 155,117,571 _76.3% _ 314%
2 0 00% 0 00%  00% 0 00%  00% 0 00%  00% 0 00%  00%
5 9,338,728 7.9% 11,159,826 10.4%  19.5% 11,654,578 85%  4.4% 12,961,050 8.0%  112% 12,712,614 63%  -1.9%
6 3,722,193  3.1% 3,353,417 3.1%  -9.9% 2,963,929 22%  -11.6% 2,574,442  1.6%  -131% 2,202,233 1.1%  -14.5%
7 1,015,710 0.9% 695,674 0.6%  -31.5% 343,160 03%  -50.7% 246,393  02%  -282% 80,705 0.0%  -67.2%
8 17,564  0.0% 17,564 00%  0.0% 17,564 00%  0.0% 17,564 0.0%  0.0% 17,564 00%  0.0%
9 12,396,243 10.5% 16,982,781 15.8%  37.0% 16,982,781 12.4% _ 0.0% 27,945,634 173%  64.6% 33,142,092 16.3%  18.6%
26,490,438  22.4% 32,209,261 29.9% 21.6% 31,962,012 233%  -0.8% 43,745,082 27.0%  36.9% 48,155,208 23.7%  10.1%
118,508,164 100.0% 107,631,936 _100.0%  -9.2% 137,163,304 100.0% 27.4% 161,787,626 _100.0%  18.0% 203,272,778 100.0% 25.6%
10 1,413,302 2.0% 1,579,122 3.6%  11.7% 843,138 1.3%  -46.6% 3,013,096 4.0%  257.4% 2,334,725  2.6%  -22.5%
11 3,394,249  4.7% 2,875,996 6.6%  -15.3% 3,307,065 5.0%  15.0% 984,778 1.3%  -70.2% 1,161,603 1.3%  18.0%
12 62,103,536 85.8% 30,965,266 71.2% -50.1% 54,067,607 81.6% 74.6% 61,438,003 82.3% 13.6% 74,302,830 82.5%  20.9%
13 58,972  0.1% 1,185,340 2.7% 1910.0% 225,994 03% -80.9% 167,529 02%  -25.9% 1,576 0.0% -99.1%
14 1,121,820 1.5% 1,390,390 32%  23.9% 2,669,514 4.0%  92.0% 3,299,582 4.4%  23.6% 5,374,718 6.0%  62.9%
15 1,526,471  2.1% 3,688,600 8.5% 141.6% 4,105,339  6.2%  11.3% 5,362,385 7.2%  30.6% 1,049,689 1.2%  -80.4%
16 0 0 0.0% o 0.0% 0 0.0% o 0.0%
17 188,319 0.3% 74,810 0.2% _ -60.3% 30,957 0.0% _ -58.6% 113,718 02% _ 267.3% 5,810,146 6.5% _ 5009.3%
69,806,669 96.4% 41,759,524 _96.0% _ -40.2% 65,249,614 98.4%  56.3% 74,379,090 99.6% _ 14.0% 90,035,287 100.0% _ 21.0%
58.9% 38.8% 47.6% 46.0% 44.3%
10 2,607,109 3.6% 1,728,994 4.0% 1,032,254 1.6% 281,767 _0.4% 0 0.0%
2,607,109 3.6% 1,728,994 _4.0%  -33.7% 1,032,254 1.6%  -40.3% 281,767 _0.4%  -72.7% 0 0.0% -100.0%
2.2% 1.6% 0.8% 0.2% 0.0%
72,413,778 100.0% 43,488,518 100.0% -39.9% 66,281,868 100.0% _52.4% 74,660,858 100.0%  12.6% 90,035,287 100.0% _ 20.6%
61.1% 40.4% 48.3% 46.1% 44.3%
28,378,960 61.6% 35,062,815 54.7%  23.6% 47,047,430 66.4%  34.2% 57,118,309 65.6% 21.4% 66,292,093 585% 16.1%
815,642 1.8% 815,642 13%  0.0% 820,865 1.2%  0.6% 820,865 0.9%  0.0% 820,865 07%  0.0%
18 1,281,576  2.8% 0 -100.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
= 0 0.0% 0 00%  0.0% 0 00%  0.0% 0 00%  0.0% 0 00%  0.0%
12,396,243  26.9% 16,982,781 26.5%  37.0% 16,982,781 24.0%  0.0% 27,945,634 32.1%  64.6% 33,142,092 293%  18.6%
3,221,964 7.0% 11,282,180 17.6% _ 250.2% 6,030,360 _8.5%  -46.5% 1,241,960 14%  -79.4% 12,982,441 115% 945.3%
46,094,386 100.0% 64,143,418 100.0% 39.2% 70,881,437 100.0% _10.5% 87,126,768 100.0% 22.9% 113,237,492 _100.0% _ 30.0%
38.9% " 54.1% 7 59.8% " 73.5% 7 95.6%
118,508,164 100.0% 107,631,936_100.0%  -9.2% 137,163,304 100.0% 27.4% 161,787,626 _100.0%  18.0% 203,272,778 100.0% 25.6%
19 -20,651,557 -8,689,630 -57.9% -18,428,043 112.1% 23,177,138 25.8% -43,359,397 87.1%

152



Ingreso Operacional

Costos de servicio

Excedente Bruto

Gastos de Administracion

Gastos de Ventas

Excedente Operacional

Ingresos no operacionales

Gastos no operacionales

Excedente UEE

Corporativos y Financieros

Excedente Neto

FCV - INSTITUTO DEL CORAZON DE FLORIDABLANCA

ESTADO DE RESULTADO EN MILES DE PESOS
POR EL PERIODO TERMINADO A:

Anexo 5. Estado de resultados afios terminados de 2009 a 2013

2010-12 % Part. % Var. 2011-12 % Part. % Var. 2012-12 % Part. % Var. 2013-12 % Part. % Var.
70,591,330 100.0% " 90,533,150 100.0% 28.2% 105,327,857 100.0% 16.3% 108,104,817 100.0% 2.6% 132,241,377 100.0% 22.3%
59,679,918 84.5% " 71,167,488 78.6% 19.2% 86,509,799 82.1% 21.6% 94,164,647 87.1% 8.8% 107,117,266 81.0% 13.8%
Ld
10,911,412 15.5% 19,365,662 21.4% 77.5% 18,818,059 17.9% -2.8% 13,940,170 12.9% -25.9% 25,124,111 19.0% 80.2%
5,931,146 8.4% 6,258,416 69%  5.5% 7,364,032 7.0% 17.7% 6,107,850 5.6% -17.1% 6,395,668 4.8% 4.7%
332,591 0.5% 421,502 05% 26.7% 428,905 04% 1.8% 854,819 0.8% 99.3% 909,515 0.7%  6.4%
Ld
4,647,675 6.6% 12,685,744 14.0% 172.9% 11,025,121 10.5% -13.1% 6,977,502 6.5% -36.7% 17,818,927 13.5% 155.4%
1,758,927 2.5% 1,138,753 13% -353% 790,371 0.8% -30.6% 591,204 0.5% -25.2% 2,879,801 2.2% 387.1%
1,004,323 1.4% 1,839,882 2.0% 83.2% 1,744,614 1.7% -52% 1,225,427 1.1% -29.8% 2,529,122 1.9% 106.4%
L4
5,402,279 7.7% 11,984,615 13.2% 121.8% 10,070,879 9.6% -16.0% 6,343,279 59% -37.0% 18,169,606 13.7% 186.4%
2,180,314 3.1% 702,435 0.8% -67.8% 4,040,519 3.8% 475.2% 5,101,319 4.7% 26.3% 5,187,165 39% 1.7%

3,221,964

11,282,180

12.5%

250.2% 6,030,360

-46.5%

1,241,960

-79.4%

12,982,441

Depreciacién
Amortizacién
Provisiones
D+A+P

1,891,231 2.7%

627,761 0.9%
1,306,637 1.9%
3,825,630 5.4%

1,015,892

390,954
2,078,128
3,484,974

1.1%
0.4%
2.3%
3.8%

-46.3% 1,566,145
37.7% 721,188
59.0% 2,011,696
-8.9% 4,299,029

1.5%
0.7%
1.9%
4.1%

1,811,255
582,537
709,204

3,102,996

1.7%
0.5%
0.7%
2.9%

15.7%
-19.2%
-64.7%
-27.8%

2,096,581
541,391
393,627

3,031,600

1.6%
0.4%
0.3%
2.3%

15.8%
-7.1%
-44.5%
-2.3%

8,473,305

16,170,718

15,324,150
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Anexo 6. Estado de Flujo Efectivo afios terminados de 2009 a 2013

FCV - INSTITUTO DEL CORAZON DE FLORIDABLANCA

FLUJO DE EFECTIVO EN MILES DE PESOS
POR EL PERIODO TERMINADO A:

2009-12 2010-12 2011-12 2012-12 2013-12
ACTIVIDADES DE OPERACION
Excedente Neto 3,221,964 11,282,180 6,030,360 1,241,960 12,982,441
(+) PARTIDAS QUE NO AFECTAN EL EFECTIVO
Depreciacion 1,891,231 1,015,892 1,566,145 1,811,255 2,096,581
Amortizacion 627,761 390,954 721,188 582,537 541,391
Ajustes Activos Fijos
Provision P.P.y E. 0 582,118 -582,118 0 0
Provision de Cartera 1,306,637 2,078,128 2,011,696 709,204 393,627
Pérdida en Venta y Retiro de Bienes 0 0 0 57,461 109,019
EFECTIVO GENERADO EN LA OPERACION 7,047,594 15,349,271 9,747,272 4,402,417 16,123,060
Cambios netos en activos y pasivos operacionales
Aumentos (disminuciones) en activos 61,960,501 -14,335,227 30,277,588 13,326,005 39,366,585
Deudores 61,663,661 -14,718,750 29,926,242 13,706,131 39,164,793
Inventarios 169,227 395,568 262,836 -335,805 196,578
Diferidos 127,612 -12,045 88,510 -44,321 5,214
Aumentos (disminuciones) en pasivos 53,801,139 -28,212,965 24,226,073 6,959,519 16,334,568
Proveedores 299,681 -518,253 431,069 -2,322,287 176,826
Cuentas por pagar 53,028,454 -31,138,270 23,102,341 7,370,396 12,864,827
Impuestos, gravimenes y tasas 31,587 1,126,368 -959,346 -58,465 -165,953
Obligaciones laborales 185,801 268,570 1,279,124 630,068 2,075,135
Pasivos estimados y provisiones 278,606 2,162,129 416,738 1,257,046 -4,312,695
Pasivos diferidos 0 0 0 0 0
Otros pasivos -22,990 -113,509 -43,853 82,761 5,696,428
Flujo de efectivo neto en actividades de operacion -8,159,362 -13,877,737 -6,051,514 -6,366,487 -23,032,017
ACTIVIDADES DE INVERSION
Inversiones 0 0 0 0 0
Propiedad, planta y equipo 6,436,061 3,419,107 1,478,780 3,175,188 1,957,165
Intangibles 0 0 0 0 0
Cargos Diferidos 506,422 -297,859 -20,813 96,283 3,494
Otros activos 0 0 0 0 0
Flujo de efectivo neto en actividades de inversion 6,942,482 3,121,248 1,457,967 3,271,471 1,960,659
ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Obligaciones financieras 4,020,411 -712,295 -1,432,724 1,419,472 -960,138
Superavit de Capital 0 0 5223 0 0
Corporativos y Financieros periodo anterior 2,678,447 2,180,314 702,435 4,040,519 5,101,319
Traslado en afio 2013 Pt de UEE Telemedicina 0 0 0 0 2,830,505
Internos no reg contablemente (afio 2013) - Efecto en Patrimo 0 0 0 0 0
Flujo de efectivo neto en actividades de financiacion 6,698,858 1,468,019 -725,066 5,459,991 6,971,686
AUMENTO (DISMINUCION) EFECTIVO -1,355,392 -181,695 1,512,725 224,450 -1,897,930
EFECTIVO ALINICIO DELANO 1,852,919 497,527 315,832 1,828,557 2,053,007
EFECTIVO AL FINAL DEL ANO 497,527 315,832 1,828,557 2,053,007 155,077
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Anexo 7. Estado de cambios en la situaciéon financiera afios terminados de
2009 a 2013

FCV - INSTITUTO DEL CORAZON DE FLORIDABLANCA
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA EN MILES DE PESOS

POR EL PERIODO TERMINADO A:

2009-12 2010-12 2011-12 2012-12 2013-12
Excedente Neto 3,221,964 11,282,180 6,030,360 1,241,960 12,982,441
(+) PARTIDAS QUE NO AFECTAN EL EFECTIVO
Depreciacion 1,891,231 1,015,892 1,566,145 1,811,255 2,096,581
Amortizacion 627,761 390,954 721,188 582,537 541,391
Provision P.P.y E. 0 582,118 -582,118 0 0
Pérdida en Venta y Retiro de Bienes 0 0 0 57,461 109,019
TOTAL RECURSOS GENERADOS POR OPERACIONES 5,740,957 13,271,144 7,735,575 3,693,213 15,729,432
ORDINARIAS
Recursos no generados por operaciones
Incremento en Oblig. Financieras a LP y Patrimonio 5,285,555 2,180,314 707,658 4,040,519 7,931,824
Obligaciones financieras L.P. 2,607,109 0 0 0 0
Superavit de Capital 0 0 5,223 0 0
Corporativos y Financieros periodo anterior 2,678,447 2,180,314 702,435 4,040,519 5,101,319
Traslado en afio 2013 Pt de UEE Telemedicina 0 0 0 0 2,830,505
Internos no reg contablemente (afio 2013) - Efecto en Patrin 0 0 0 0 0
TOTAL FUENTES 11,026,512 15,451,458 8,443,234 7,733,732 23,661,257
Uso de los recursos aplicados a:
Inversiones 0 0 0 0 0
Propiedad, planta yequipo 6,436,061 3,419,107 1,478,780 3,175,188 1,957,165
Intangibles 0 0 0 0 0
Cargos Diferidos 506,422 -297,859 -20,813 96,283 3,494
Otros activos 0 0 0 0 0
Disminucidon Obligaciones financieras L.P. 0 878,115 696,740 750,486 281,767
TOTAL USOS DE RECURSOS 6,942,482 3,999,363 2,154,707 4,021,957 2,242,426

AUMENTO (DISMINUCION) CAPITAL DE TRABAJO 4,084,030 11,452,095 6,288,527 3,711,775 21,418,831

Cambios en el Capital de Trabajo

Aumentos (disminuciones) del activo corriente 59,298,471 -16,595,050 29,778,617 12,841,252 37,075,027
Disponible -1,365,736 -181,743 1,549,668 224,352 -1,895,933
Inversiones 10,344 48 -36,943 98 -1,997
Deudores 60,357,024 -16,796,878 27,914,546 12,996,927 38,771,166
Inventarios 169,227 395,568 262,836 -335,805 196,578
Diferidos 127,612 -12,045 88,510 44,321 5,214
Aumentos (disminuciones) del pasivo corriente 55,214,442 -28,047,145 23,490,090 9,129,476 15,656,197
Obligaciones financieras C.P. 1,413,302 165,820 -735,984 2,169,958 -678,371
Proveedores 299,681 -518,253 431,069 -2,322,287 176,826
Cuentas por pagar 53,028,454 -31,138,270 23,102,341 7,370,396 12,864,827
Impuestos, gravamenes ytasas 31,587 1,126,368 -959,346 -58,465 -165,953
Obligaciones laborales 185,801 268,570 1,279,124 630,068 2,075,135
Pasivos estimados y provisiones 278,606 2,162,129 416,738 1,257,046 -4,312,695
Pasivos diferidos 0 0 0 0 0
Otros pasivos -22,990 -113,509 -43,853 82,761 5,696,428

AUMENTO (DISMINUCION) CAPITAL DE TRABAIO 4,084,030 11,452,095 6,288,527 3,711,775 21,418,831
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Anexo 8. Estado de cambios en el patrimonio afios terminados de 2009 A
2013

FCV - INSTITUTO DEL CORAZON DE FLORIDABLANCA
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO EN MILES DE PESOS

POR EL PERIODO TERMINADO A:

2009-12 2010-12 2011-12 2012-12 2013-12
Total Patrimonio
Al inicio del periodo 40,193,975 46,094,386 64,143,418 70,881,437 87,126,768
Movimiento en el Periodo 5,900,411 18,049,032 6,738,018 16,245,331 26,110,723
Alfinal del periodo 46,094,386 64,143,418 70,881,437 87,126,768 113,237,492
Fondo Social
Al inicio del periodo 23,206,933 28,378,960 35,062,815 47,047,430 57,118,309
Movimiento en el Periodo 5,172,027 6,683,855 11,984,615 10,070,879 9,173,785
Alfinal del periodo 28,378,960 35,062,815 47,047,430 57,118,309 66,292,093
Superavit de Capital
Al inicio del periodo 815,642 815,642 815,642 820,865 820,865
Movimiento en el Periodo 0 0 5,223 0 0
Alfinal del periodo 815,642 815,642 820,865 820,865 820,865
Revalorizacion de patrimonio
Al'inicio del periodo 1,281,576 1,281,576 0 0 0
Movimiento en el Periodo 0 -1,281,576 0 0 0
Alfinal del periodo 1,281,576 0 0 0 0
Resultado de Ejercicios Anteriores
Alinicio del periodo 0 0 0 0 0
Movimiento en el Periodo 0 0 0 0 0
Alfinal del periodo 0 0 0 0 0
Superavit por valorizaciones
Al inicio del periodo 12,396,243 12,396,243 16,982,781 16,982,781 27,945,634
Movimiento en el Periodo 0 4,586,538 0 10,962,853 5,196,458
Al final del periodo 12,396,243 16,982,781 16,982,781 27,945,634 33,142,092
Excedente del Ejercicio 2,493,581 3,221,964 11,282,180 6,030,360 1,241,960
Movimiento en el Periodo 728,384 8,060,215 -5,251,820 -4,788,400 11,740,481
Al final del periodo 3,221,964 11,282,180 6,030,360 1,241,960 12,982,441
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Anexo 9. Notas al Balance General afios terminados de 2009 a 2013

2009-12 2010-12 2011-12 2012-12 2013-12
Nota 1. DISPONIBLE
Caja 109,038 19,215 18,605 15,574 22,139
Bancos 302,280 209,412 1,094,599 2,035,093 132,938
Cuentas de Ahorro 47,414 48,362 713,454 343 0
Total Disponible 458,733 276,990 1,826,658 2,051,010 155,077
Nota 2. INVERSIONES
Certificados de Depdsito a Término 37,000 37,000 0 0 0
Fideicomisos de Inversiéon moneda Nacional 1,794 1,842 1,899 1,997 0
Total Inversiones sin provision 38,794 38,842 1,899 1,997 0
Provision Acciones 0 0 0 0 0
Total Inversiones 38,794 38,842 1,899 1,997 0
(-) Corto Plazo 38,794 38,842 1,899 1,997 0
Total Inversiones Largo Plazo 0 0 0 0 0
Nota 3. DEUDORES
Deudores Clientes (*) 34,382,254 45,436,030 57,880,233 61,565,029 74,397,746
Cuentas por cobrar UEE's 56,334,816 29,447,887 45,346,446 55,286,054 81,327,362
Anticipos a Proveedores 115,813 9,691 67,253 66,537 19,890
Anticipos para Importaciones 0 109,305 0 0 0
Anticipo de Impuestos 13,882 23,606 0 0 0
Cuentas por Cobrara Trabajadores 21,057 17,235 4,028 13,182 14,434
Documentos por cobrar 2,579 2,579 0 0 0
Cheques Devueltos 200 200 40,000 0 0
Deudores Varios 57,161 25,759 475,067 174,685 34,818
Incapacidades 14,732 9,283 32,414 132,705 228,271
Total Deudores sin Provision Cartera 90,942,492 75,081,575 103,845,441 117,238,192 156,022,521
Provision de Cartera -966,409 -1,902,369 -2,751,689 -3,147,513 -3,160,676
Total Deudores 89,976,084 73,179,206 101,093,752 114,090,679 152,861,845
(*) Deudores Clientes
Cartera Radicada y/o No Radicada 42,570,817 53,677,035 67,220,244 73,818,203 66,915,111
Clientes Nacionales Facturacion radicada y Glosada Su 0 0 0 0 1,839,868
Clientes Nacionales Facturacion radicada en proceso ji 0 0 0 0 10,451,446
Pagos por Aplicar -8,188,564 -8,285,579 -10,148,887 -16,733,291 -12,018,000
Cartera Clientes Exterior 0 44,574 808,875 3,595,613 6,818,518
Deudas Dificil Cobro 0 0 0 884,504 390,803
Total Deudores Clientes 34,382,254 45,436,030 57,880,233 61,565,029 74,397,746
Nota 4. INVENTARIOS
Medicamentos 727,247 906,687 1,094,473 645,867 649,946
Insumos Médico Quirdrgico 601,386 817,515 892,563 1,005,364 1,197,863
Total Inventarios sin Provision 1,328,633 1,724,201 1,987,037 1,651,232 1,847,809
Provision Inventarios 0 0 0 0 0
Total Inventarios 1,328,633 1,724,201 1,987,037 1,651,232 1,847,809
Nota 5. PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO
Construcciones y Edificaciones 2,633,626 2,781,805 3,224,138 4,085,320 3,957,064
Maquinaria y Equipo 1,572,710 235,375 395,754 449,264 510,773
Equipo de Oficina 343,802 482,829 495,030 487,828 448,767
Equipo de Cdmputo y comunicacion 1,170,396 970,010 964,175 999,060 1,081,060
Maquinaria y Equipo Médico Cientifico 11,666,465 14,359,602 15,039,303 17,135,352 18,245,229
Equipo de Hoteleria y Restaurante 104,873 33,813 33,813 33,813 33,813
Equipo de Transporte 32,788 44,847 44,847 44,847 44,847
Total Prop., Planta y Equipo sin Depreciacion 17,524,660 18,908,280 20,197,060 23,235,483 24,321,553
Depreciacion Acumulada -8,185,931 -7,166,337 -8,542,482 -10,274,433 -11,608,939
Provision P.P.y E. 0 -582,118 0 0 0
Total Propiedad, Planta y Equipo 9,338,728 11,159,826 11,654,578 12,961,050 12,712,614
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Nota 6. INTANGIBLES

Derechos de autor

En Fideicomiso

Total Intangibles sin amortizacion
Amortizacion Acumulada

Total Intangibles

Nota 7 DIFERIDOS

Gastos Pagados por Anticipado
Mantenimiento maquinaria y equipo
Seguros

Dotacidn a trabajadores

Impuestos

Contribuciones y afiliaciones

Total Gastos pagados por anticipado

(-) Corto plazo

Total gastos pagados por anticipado largo plazo

Cargos Diferidos y Otros

Remodelacion y mejoras a instalaciones
Estudios, investigaciones y proyectos
Programas para computador (Software)
Entrenamiento de personal

Publicidad propaganda y promocién
Elementos médico quirdrgicos
Instrumental quirdrgico

Repuestos de mantenimiento

Otros

Cargo por correccion monetaria diferida
Total Cargos Diferidos y otros

(-) Corto plazo

Total cargos diferidos y otros a largo plazo

Total Diferidos
(-) Corto plazo
Total Diferidos a largo plazo

Nota 8. OTROS ACTIVOS
Bienes de arte ycultura
Total Otros Activos

Nota 9. VALORIZACIONES

De inversiones

Terrenos

Construcciones y Edificaciones
Maquinaria y Equipo

Equipo de cdmputo y comunicacion
Maquinaria y equipo médico cientifico
Equipo de transporte

Total Valorizaciones

Nota 10. OBLIGACIONES FINANCIERAS
Sobregiros

Pagarés

Cartas de crédito

Pagarés (Exterior)

Total Obligaciones financieras

(-) Corto plazo

Total Obligaciones financieras largo plazo

Nota 11. PROVEEDORES
Nacionales
Total proveedores

2009-12 2010-12 2011-12 2012-12 2013-12
8,781,359 8,781,359 8,781,359 8,781,359 8,781,359
8,781,359 8,781,359 8,781,359 8,781,359 8,781,359

-5,059,166 -5,427,942 -5,817,430 -6,206,917 -6,579,126
3,722,193 3,353,417 2,963,929 2,574,442 2,202,233
0 0 2,127 0 0

139,262 140,244 234,139 231,050 196,229
62,865 58,816 40,515 0 0
4,482 0 0 3,007 0
8,873 4,377 15,165 13,568 56,610
215,482 203,436 291,946 247,625 252,340
215,482 203,436 291,946 247,625 252,840
0 0 0 0 0
560,540 386,927 0 0 0

0 0 0 483 0

255,498 171,127 147,044 86,011 29,850
23,478 11,994 0 0 0

0 0 1,998 0 0

45,607 26,367 18,457 8,075 0
1,948 0 9,989 0 0

0 0 86,299 0 0

29,214 9,859 0 82,477 0
99,425 89,399 79,373 69,347 50,854
1,015,710 695,674 343,160 246,393 80,705
0 0 0 0 0
1,015,710 695,674 343,160 246,393 80,705
1,231,191 899,110 635,106 494,018 333,544
215,482 203,436 291,946 247,625 252,840
1,015,710 695,674 343,160 246,393 80,705
17,564 17,564 17,564 17,564 17,564
17,564 17,564 17,564 17,564 17,564
11,151,037 16,631,500 15,400,850 25,609,086 27,120,169
10,918 10,918 10,918 0 0
1,234,287 340,363 1,571,013 2,336,548 3,362,268
0 0 0 0 -18,033

0 0 0 0 151,327

0 0 0 0 2,499,336

0 0 0 0 27,025
12,396,243 16,982,781 16,982,781 27,945,634 33,142,092
652,849 0 120,454 2,355,315 326,314

0 578,700 0 0 1,701,371

0 288,422 0 0 0
3,367,562 2,440,994 1,754,938 939,549 307,040
4,020,411 3,308,116 1,875,392 3,204,864 2,334,725
1,413,302 1,579,122 843,138 3,013,096 2,334,725
2,607,109 1,728,994 1,032,254 281,767 0
3,394,249 2,875,996 3,307,065 984,778 1,161,603
3,394,249 2,875,996 3,307,065 984,778 1,161,603
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Nota 12. CUENTAS POR PAGAR
Cuentas Corrientes Comerciales
Costos y Gastos por Pagar

CxP Proveedores de Servicios

Otros
Retenciones, impuestos a pagar
Retenciones yaportes de némina
Acreedores varios
Total cuentas por pagar

Nota 13. IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS
Iva por Pagar
Total impuestos, gravamenes y tasas

Nota 14. OBLIGACIONES LABORALES
N6émina por pagar

Cesantias consolidadas

Intereses sobre cesantias
Vacaciones consolidadas

Total Obligaciones Laborales

Nota 15. PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES
Para Costos y Gastos
Servicios Contratados
Compras de inventarios por legalizar
Otros
Para obligaciones Laborales
Para Obligaciones Fiscales
Para contingencias
Total pasivos estimados y provisiones

Nota 16. PASIVOS DIFERIDOS
Crédito por Correccion Monetaria Diferida
Total Pasivos Diferidos

Nota 17. OTROS PASIVOS

Anticipos yavances recibidos

Otros

Ingresos recibidos para terceros

Fondos terceros o donaciones en administracion
Total Otros pasivos

Nota 18. PATRIMONIO

Fondo Social

Superavit de Capital
Revalorizacion del patrimonio
Superavit por valorizaciones
Excedente del Ejercicio

Total Patrimonio

Nota 19. CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS
Derechos Contingentes

Bienes y valores en poder de terceros
Litigios y/o demandas

Otros

Total Cuentas de Orden Deudoras

CUENTAS DE ORDEN ACREEDORES
bilidades contil

Bienes y valores recibidos en custodia
Bienes y valores recibidos de terceros
Litigios y/o demandas
Otras responsabilidade

conting
Total Cuentas de Orden Acreedoras

NETO CUENTAS DE ORDEN

2009-12 2010-12 2011-12 2012-12 2013-12
54,566,341 24,346,982 45,661,249 52,991,948 61,636,085
7,018,538 5,678,547 7,056,236 6,951,610 10,559,372
6,181,466 5,037,904 6,065,770 5,662,931 9,612,884
837,072 640,643 990,466 1,288,679 946,488
267,901 237,189 226,059 253,740 564,402
246,456 702,882 1,124,063 1,240,705 1,542,970
4,300 -333 0 0 0
62,103,536 30,965,266 54,067,607 61,438,003 74,302,830
58,972 1,185,340 225,994 167,529 1,576
58,972 1,185,340 225,994 167,529 1,576
1,121,820 1,390,390 2,669,514 3,299,582 2,146,219
0 0 0 0 1,228,279
0 0 0 0 139,708
0 0 0 0 1,860,511
1,121,820 1,390,390 2,669,514 3,299,582 5,374,718
925,392 2,924,594 3,005,302 3,865,763 1,019,358
362,618 2,138,168 2,164,079 3,167,675 520,709
2,734 5,366 138,627 72,687 18,042
565,507 791,792 702,596 625,401 480,607
601,080 764,006 1,100,037 1,496,621 0
0 0 0 0 120
0 0 0 0 30,212
1,526,471 3,688,600 4,105,339 5,362,385 1,049,689
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
31,390 35,665 24,798 80,929 5,801,465
-47 0 0 0 0
0 0 0 26,629 2,521
156,976 39,146 6,159 6,159 6,159
188,319 74,810 30,957 113,718 5,810,146
28,378,960 35,062,815 47,047,430 57,118,309 66,292,093
815,642 815,642 820,865 820,865 820,865
1,281,576 0 0 0 0
12,396,243 16,982,781 16,982,781 27,945,634 33,142,092
3,221,964 11,282,180 6,030,360 1,241,960 12,982,441
46,094,386 64,143,418 70,881,437 87,126,768 113,237,492
94,433 67,598 67,598 0 0
279,962 15,671,995 19,357,540 11,266,304 279,962
47,356 0 0 0 0
421,750 15,739,593 19,425,137 11,266,304 279,962
0 0 0 0 0
3,318,479 4,051,806 6,718,076 6,975,620 10,178,382
6,401,828 9,524,418 16,057,118 14,339,836 7,684,247
11,353,000 10,853,000 15,077,986 13,127,986 25,776,730
21,073,307 24,429,223 37,853,180 34,443,442 43,639,359
-20,651,557 -8,689,630 -18,428,043 -23,177,138 -43,359,397
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Anexo 10. Notas al Estado Resultados afios terminados de 2009 a 2013

Nota 20. INGRESO OPERACIONAL

Unidad Funcional de Urgencias

Unidad Funcional de Consulta Externa
Unidad Funcional de Hospitalizacion
Unidad Funcional de Cirugia

Unidad Funcional de Apoyo Diagnéstico
Unidad Funcional de Apoyo terapéutico
Unidad Funcional de Mercadeo

Otras Actividades Relacionadas con la Salud
Total Ingreso Bruto

(-) Devoluciones, rebajas y descuentos en ventas
Total Ingreso Operacional

Nota 21. COSTO DEL SERVICIO

Unidad Funcional de Urgencias

Unidad Funcional de Consulta Externa
Unidad Funcional de Hospitalizacion
Unidad Funcional de Cirugia

Unidad Funcional de Apoyo Diagnéstico
Unidad Funcional de Apoyo terapéutico
Unidad Funcional de Mercadeo

Otras Actividades Relacionadas con la Salud
Total Costo Operacional

Nota 22. GASTOS DE ADMINISTRACION
Gasto de Personal FCV

Gasto de Personal OTA's
Honorarios

Impuestos Tasas y Gravimenes
Arrendamientos

Contribuciones y Afiliaciones
Seguros

Servicios

Legales

Mantenimiento y reparacion
Materiales, repuestos yaccesorios
Adecuacion a instalaciones ajenas
Gastos de Viaje

Depreciaciones

Amortizaciones

Diversos

Consumos de Comercializadora
Provisiones

Total Gastos de Administracién

Nota 23. GASTOS DE VENTAS
Gasto de Personal FCV

Gasto de Personal OTA's
Honorarios

Impuestos Tasas y Gravimenes
Arrendamientos

Contribuciones y Afiliaciones
Seguros

Servicios

Legales

Mantenimiento y reparacion
Materiales, repuestos yaccesorios
Adecuacién a instalaciones ajenas
Gastos de Viaje

Depreciaciones

Amortizaciones

Diversos

Consumos de Comercializadora
Provisiones

Total Gastos de Ventas

FCV - INSTITUTO DEL CORAZON DE FLORIDABLANCA
NOTAS AL BALANCE GENERAL Y ESTADO DE RESULTADOS

POR EL PERIODO TERMINADO A:

2009-12  %Part.  2010-12  %Part.  2011-12  %Part.  2012-12  %Part.  2013-12 = %Part.
2,402,697  3.4% 895010 1.3% 122139 17% 1,476,149 2.1% 1,787,354 2.5%
1,867,316  2.6% 2,143,739 2.4% 2,087,388 2.0% 2,554,256 2.4% 1,768,540  13%

32,002,445 45.5% 41,880,026 46.3% 51,388,965 48.8% 42,504,768 39.3% 49,912,101 37.7%
15,411,733 21.8% 22373175 24.7% 24,912,779 23.7% 31,702,178 29.3% 38,027,990 28.8%
18,129,224 25.7% 22,587,016 24.9% 24,787,290 23.5% 28,772,225 26.6% 40,641,574 30.7%
707,193 1.0% 827,797 0.9% 906,103 0.9% 907,375  0.8% 563,694  0.4%

0 00% 79 00% 2678 0.0% 125902 0.1% 3,663 0.0%

74483 01% 20,878 0.0% 85317  01% 153,901  0.1% 154,892 0.1%
70,685,090 100.1% 90,727,720 100.2% 105,391,915 100.1% 108,196,754 100.1% 132,859,808 100.5%
93,760  0.1% 194,571 -0.2% 64,058 -0.1% 91,937 0.1% -618,431  -0.5%
70,591,330 100.0% 90,533,150 100.0% 105,327,857 100.0% 108,104,817 100.0% 132,241,377 100.0%
1,210,331 2.0% 1,307,059  1.8% 1,691,073 2.0% 2,044,113 2.2% 2,194,542 2.0%
1,903,130  3.2% 1795211  2.5% 2,144,942 2.5% 2,580,138 2.7% 2,883,788  2.7%
24975210 41.8% 29,108,267 40.9% 33,603,984 38.8% 33,579,674 35.7% 36,793,537 34.3%
15,534,250  26.0% 19,873,065 27.9% 26,721,156 30.9% 28,315,438 30.1% 20,843,834 27.9%
15,007,402 25.1% 17,992,212 25.3% 20,985,194 24.3% 25,519,502 27.1% 33,750,948 31.5%
1,035,575  17% 1,091,674  15% 1,350,025  1.6% 1,413,078 15% 1622773 15%
0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%

14019 0.0% 0 00% 13424 0.0% 712,615 0.8% 27,884 0.0%
59,679,918 100.0% 71,167,488 100.0% 86,509,799 100.0% 94,164,647 100.0% 107,117,266 100.0%
991,832 16.7% 2,268,132 2,942,380 40.0% 3,248,934 53.2% 3973742 62.1%
1,145,706 19.3% 168,765 93472 13% 1,030 0.0% 0 00%
344,597  5.8% 156,362 221,310 3.0% 412,337 6.8% 143316 22%
82375  14% 132,485 83335  11% 44,780  07% 137,149 21%
8354  0.1% 26,560 30473 0.4% 1,047 0.0% 3417 0.1%
13394 0.2% 47,999 19682 0.3% 24,054 0.4% 42,205 07%
81214  14% 60,936 60315  0.8% 57,684 0.9% 93,369  15%
177,923 3.0% 212,533 258,385  3.5% 435,733 7.1% 275,816 4.3%
3270 0.1% 1,226 6,644 0.1% 37,603  0.6% 5862  0.1%
22,823 04% 129,043 115272 16% 154,002 2.5% 1,711 33%
90,947 1.5% 0 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%

0 0.0% 0 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%

50,022 0.8% 85,820 95,498  13% 65519  11% 22,980  04%
195,115  3.3% 112,152 194,636 2.6% 207,180  3.4% 278,881  4.4%
450,356 7.6% 179,532 484,785  6.6% 457,808 7.5% 511,803 8.0%
966,579 16.3% 598,743 746,148 10.1% 250,980  4.1% 289,404 45%

0 0.0% 0 0 0.0% 0 0.0% 12,367 0.2%
1,306,637 22.0% 2,078,128 2,011,696 27.3% 709208 11.6% 393627 6.2%
5,931, 7,364,032 100.0% 6,107,850 6,395,668 100.0%
113,948 343% 208,582 49.5% 313,806 73.2% 666,772 78.0% 748,808 82.3%
26,131 7.9% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
26902 8.1% 25400 6.0% 9950  2.3% 14,959 1.7% 17,196 1.9%

0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%

29290 8.8% 669 0.2% 587 0.1% 4712 0.6% 0 0.0%

0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 4,640 0.5%

0 00%" 0 00%” 0 0.0%” 0 0.0%" 2127 0.2%

6592 2.0%" 5988  1.4% 15348 3.6% 20844 24%" 24273 2.7%

0 00%" 0 o00%” 30 o00%” 0 00%" 13 0.0%

0 0.0%" 16515  3.9% " 5727 1.3% 2,178 49%" 15179 1.7%

6992 21%" 0 o00%” 0 o00%” 0 o0%” 0 00%

0 o00%” 0 00%” 0 o00%” 0 o00%” 0 00%

21,185  6.4% " 23,154 5.5%" 17,718 41%" 49,661 5.8%" 31,268  3.4%

0 00%" 178 0.0%” 277 0ax%” 444 01%" 1393 0.2%

8027  2.4%" 15080  3.6% 5771 1.3%" 3926 0.5%" 249 0.0%
93,525 28.1%" 125,936 29.9% " 50,601 13.9% 51323 6.0% 64,161  7.1%

0 00%" 0 o0.0%” 0 0.0%” 0 00%" 207 0.0%

0 o0%” 0 o00%” 0 o00%” 0 o0%” 0 00%

332,591 100.0% 421,502 100.0% " 428,905 100.0% 854,819 100.0% 909,515 100.0%
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2009-12 % Part, 2010-12 % Part, 2011-12 % Part, 2012-12 % Part, 2013-12 % Part.

Nota 24. INGRESOS NO OPERACIONALES

Financieros 813,822 46.3% 535,995 47.1% 401,274 50.8% 285,574 48.3% 1,098,028 38.1%
Intereses Corrientes 42 0.0% 434 0.0% 37,485 4.7% 12,357 21% 104,504 3.6%
Diferencia en cambio 812,786 46.2% 530,949 46.6% 363,789 46.0% 272,256 46.1% 993,490 34.5%
Descuentos Comerciales Condicionados 993  0.1% 4,611  0.4% 0 0.0% 961 0.2% 34 0.0%

Arrendamientos 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 2,062 0.1%

Utilidad en Venta de Inventarios 0 00% 0 0.0% 33 0.0% 0 0.0% 0 00%

Utilidad en Venta de Propiedad Planta y Equipo 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 33376 1.2%

Recuperaciones 123,305  7.0% 378,222 33.2% 352,693 44.6% 47,699  8.1% 1,517,082 52.7%
Reclamos a compaiiias de seguros 0 0.0% 0 0.0% 2,025 03% 0 0.0% 0  0.0%
Descuentos concedidos 20,314 1.2% 295,160 25.9% 81,511 10.3% 6,046  1.0% 157,095  5.5%
Reintegro de provisiones 0 0.0% 0 0.0% 193,246  24.4% 0 0.0% 1,235,119  42.9%
Reintegro de otros costos y gastos 102,991 5.9% 83,062 7.3% 75911  9.6% 41,653  7.0% 124,868  4.3%

Indemnizaciones 18,519 1.1% 0 0.0% 2,407 0.3% 98,023 16.6% 37,743 1.3%

Ingresos de Ejercicios Anteriores 30,043 1.7% 348  0.0% 9,202 1.2% 135 0.0% 188,166  6.5%

Diversos 773,239  44.0% 224,188 19.7% 24762 3.1% 159,774  27.0% 3344 01%
Aprovechamientos 773,130 44.0% 220,429 19.4% 18,766 2.4% 24,063 4.1% 1,013 0.0%
Donaciones 0 0.0% 3,737  03% 0 0.0% 101,204 17.1% 2,288  0.1%
Crédito por correccién monetaria diferida 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Otros 0.0% 21 0.0% i 5996  0.8% 34,507 5.8% 43 0.0%

Total Ingresos No Operacionales 100.0% 1138753 1000% 790371 100.0% 591,204 100.0% 2,879,801 100.0%

Nota 25. GASTOS NO OPERACIONALES

Financieros 293,507 29.2% 601,063 32.7% 637,046 36.5% 242,143 19.8% 985,673 39.0%
Gastos y Comisiones Bancarias 6,897 0.7% 11,893  0.6% 5857 0.3% 11,458  0.9% 12,080 0.5%
Comisiones Administracion Fiduciaria 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Intereses Corrientes 157,446 15.7%" 119,582 65%" 129916 7.4%" 66,670 5.4%" 62,253 2.5%
Diferencia en cambio 0 o00%” 292,270 15.9%" 422,602 24.2%" 158,037 12.9%" 621,055 24.6%
Descuentos Comerciales Condicionados 129,163 12.9%" 177,319 9.6% " 78631 45%" 5978 05%" 290284 115%

Multas y Sanciones 0 o00%” 0 00% 251 0.0% 28777 23%" 29148 12%

pérdida en Venta y Retiro de Bienes 0 o00%” 0 00%" 0 00% 57,461  4.7% 109,019  4.3%

Gastos Extraordinarios del Presente Ejercicio 151,911 15.1%" 91,065 29%" 95,523 5.59%" 67,227 559" 53,071  21%
Impuestos Asumidos 151,911 15.1%" 91,065 4.9%" 55042 3.2% 54864  4.5%" 43071 17%
Costas y Procesos Judiciales 0 o00%” 0 00%" 40481 23%" 12363 1.0%" 10,000  0.4%

Gastos Extraordinarios de Ejercicios Anteriores 548,870 54.7%" 1,137,723 61.8%" 1,001,756 57.4%" 819,785 66.9% " 946,682 37.4%
Impuestos Asumidos 0 o00%” 4734 03% 108 0.0% 0 o00%” 890  0.0%
Glosas de Ejercicios Anteriores 530406 52.8%" 1,116,856 60.7%" 994,065 57.0%" 775242 63.3%" 905,094 35.8%
Costos y Gastos de Ejercicios anteriores 18464 1.8%" 16133 0.9%" 7,583 0.4%" 44543 3.6%" 40,697 16%

Crédito por Correccion monetaria Diferida 10,026  1.0%" 10,026 0.5%" 10,026 0.6%" 10,026  0.8% " 18492 0.7%

Donaciones 0 00%” 0 00%” 0 00%” 0 00%” 386,074 15.3%

Otros 10 0.0%" 5 0.0% 12 00%" 7 00%” 964 0.0%

Total Gastos No Operacionales 1,004,323 100.0% " 1,839,882 100.0% 1,744,614 100.0% 1,225,427 1000% 2,529,122 100.0%

Nota 26. CORPORATIVOS Y FINANCIEROS

Corporativos FCV 2,180,314 100.0% " 702,435 100.0% " 2626337 65.0% 3144418 61.6% 3,281,391 63.3%

Financieros FCV 0 0.0% 0 0.0% 1,414,182 35.0%" 1,956,901 38.4% 1,905,774 36.7%

Total Corporativos y Financieros 2,180,314 100.0% " 702,435 100.0% 4,040,519 100.0% 5,101,319 100.0% 5,187,165 100.0%
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Anexo 11. Célculo Indicadores de Liquidez

RAZON CORRIENTE El respaldo que se tiene sobre los Por cada $1 peso que se debe a corto 1.32 1.81 1.61 1.59 1.72
ACTIVO CORRIENTE/PASIVO pasivos corrientes. Posible riesgo de $ P a :
ACTIVO CORRIENTE M. . plazo, tiene $1.72 pesos en activo 92,017,726 75,422,675 105,201,292 118,042,544 155,117,571
CORRIENTE iliquidez y el buen o mal manejo del corriente como respaldo
PASIVO CORRIENTE capital de trabaio. : 69,806,669 41,759,524 65,249,614 74,379,090 90,035,287
RAZON LIQUIDEZ INMEDIATA La liquidez inmediata que tienen los Porcada $1 peso que se debe a corto 1.30 1.76 1.58 1.56 1.70
ACTIVO CORRIENTE ACTIVO CORRIENTE - Inventarios / activos corriente mas liquidos de la plazo, se tiene $1.7 pesos en activo 92,017,726 75,422,675 105,201,292 118,042,544 155,117,571
Inventarios PASIVO CORRIENTE empresa para cumplir con sus corriente que de manera inmediata 1,328,633 1,724,201 1,987,037 1,651,232 1,847,809
PASIVO CORRIENTE obligaciones a corto plazo. respalda esas obligaciones. 69,806,669 41,759,524 65,249,614 74,379,090 90,035,287
CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO
27,543,762 42,214,435 47,876,927 55,622,296 84,623,594
(KTNO)
Total Deudores Clientes 34,382,254 45,436,030 57,880,233 61,565,029 74,397,746
Cuentas por cobrar UEE's 56,334,816 29,447,887 45,346,446 55,286,054 81,327,362
Inventarios 1,328,633 1,724,201 1,987,037 1,651,232 1,847,809
TOTAL KTO 92,045,702 76,608,118 105,213,716 118,502,315 157,572,917
Proveedores La combinacién de la cartera més los 3,394,249 2,875,996 3,307,065 984,778 1,161,603
- " . Permite analizar el valorde los recursos A .
Cuentas Corrientes Comerciales Total Deudores Clientes + ) . inventarios menos las cuentas por 54,566,341 24,346,982 45,661,249 52,991,948 61,636,085
. para operaryque debe serfinanciado con | ival 262 1
CxP Proveedores de Servicios Inventarios - Proveedores Bnsy :™ | ") hinacion de capital propioy | P283" 2! corte equivale a 84623593.6 6,181,466 5,037,904 6,065,770 5,662,931 9,612,884
. Serv. " : que representa un incremento de
Servicios Contratados deuda financiera . N 362,618 2,138,168 2,164,079 3,167,675 520,709
52.14 frente al periodo anterior.
Compras de inventarios porlegalizar -2,734 -5,366 138,627 72,687 18,042
Proveedores Bns y Serv. 64,501,941 34,393,683 57,336,789 62,880,019 72,949,323
KTNO A DIC PERIODO ANTERIOR 20,022,948 27,543,762 42,214,435 47,876,927 55,622,296
VARIACION KTNO $ DE DIC PERIODO 7,520,814 14,670,674 5,662,491 7,745,370 29,001,297
ANTERIOR AL CORTE
% VARIACION KTNO RESPECTO PERIODO 53.3% 13.4% 16.2% 52.1%
ANTERIOR
Ingreso Operacional 70,591,330 90,533,150 105,327,857 108,104,817 132,241,377
% VARIACION INGRESO RESPECTO 28.2% 16.3% 2.6% 22.3%
PERIODO ANTERIOR
PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL DE
. La empresa debe mantener $63.99 39.0% 46.6% 45.5% 51.5% 64.0%
TRABAJO (PKT) La capacidad de generar ventas respecto centavos invertidos en capital de
CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO i i
(KTNO) KTNO /Ingreso Operacional a un volumen deteK;(rjnlnado de KTNO o trabajo por cada $1 peso que se 27,543,762 42,214,435 47,876,927 55,622,296 84,623,594
) genera en ventas.
Ingreso Operacional 70,591,330 90,533,150 105,327,857 108,104,817 132,241,377
PALANCA DE CRECIMIENTO (PDC) Permite determinar qué tan atractivo 031 038 032 0.18 025
para la empresa es crecer, mediante la
relacion estructural del margen EBITDAY ) .
PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL DE TRABAJO ( MARGEN EBITDA / 12 Productividad del Canital de Trabai La relacién Margen Ebitda sobre PTK 0.39 0.47 0.45 0.51 0.64]
a Productividad del Capital de Trabajo
PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL DE . P ) es de 0.25 y la brecha margen Ebitda -
(PKT). Si es menor a 1 el PDC es
MARGEN EBITDA TRABAJO (PKT) L PKT es de-0.48 0.12 0.18 0.15 0.09 0.16
desfavorable. Para que el crecimiento
libere caja, el margen EBITDA, deberia ser
BRECHA MARGEN EBITDA - PKT mayor que la PKT. -0.27 -0.29 -0.31 -0.42 -0.48
EBITDA 8,473,305 16,170,718 15,324,150 10,080,498 20,850,527
Excedente Operacional Excedente Operacional + | Que tanto flujo de caja esté generandola | © resultado de la operacién esta 4,647,675 12,685,744 11,025,121 6,977,502 17,818,927
-omee o o ” ) R generando $20850527.39 antes de
Depreciacién Depreciacién + Amortizacién + | operacion para cubrir compromisos de | . A o 1,891,231 1,015,892 1,566,145 1,811,255 2,096,581
Provisi N o, o intereses, impuestos, depreciacién y
Amortizacién rovisiones inversiény cubrimiento de la deuda. amortizacién 627,761 390,954 721,188 582,537 541,391
Provisiones 1,306,637 2,078,128 2,011,696 709,204 393,627
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LIQUIDEZ

Excedente Neto 3,221,964 11,282,180 6,030,360 1,241,960 12,982,441
(+) Depreciacién 1,891,231 1,015,892 1,566,145 1,811,255 2,096,581
(+) Amortizacion 627,761 390,954 721,188 582,537 541,391
(+) Provisiones 1,306,637 2,078,128 2,011,696 709,204 393,627
Pérdid Venta y Retiro de Bi Excedente Neto(+) 0 0 0 57,461 109,019
¥
(+) e'r ' aenVenta v le iro ge |.enes Depreciacion(+) Amortizacion(+) | Flujo de caja que queda disponible para 4 4
(+) Crédito por Correccién monetaria Provisiones(+) Pérdida en Venta {acreedores financieros, socios y/o nuevas . . 10,026 10,026 10,026 10,026 18,492
Diferida . N . A ) . R El resultado de la operacion estd
- y Retiro de Bienes(+) Crédito por: inversiones. La Gestion Gerencial debe enerando $-12848881.96 de FCL para
(+) Intereses Corrientes Correccion monetaria Diferida(+)! propenderporel permanente aumento 8 cubrirel senvicio dé Ia deudap 157,446 119,582 129,916 66,670 62,253
(+) Financieros FCV Intereses Corrientes(+) del FCL. El valor de una empresa es igual atender nuevas inversiones v 0 0 1,414,182 1,956,901 1,905,774/
FLUJO DE CAJA BRUTO Financieros FCV(-) AUMENTO DEL : al valor presente de sus futuros flujos de 7,215,067 14,896,762 11,883,513 6,436,014 18,109,580
(-) AUMENTO DEL KTNO KTNO(-) AUMENTO ACTIVOS F110S caja libre. 7,520,814 14,670,674 5,662,491 7,745,370 29,001,297
EGO (EFECTIVO GENERADO POR LAS POR REPOSICION
-305,747 226,088 6,221,022 -1,309,355 -10,891,717
OPERACIONES) . .o
-) AUMENTO ACTIVOS FIJOS POR
) 6,436,061 3,419,107 1,478,780 3,175,188 1,957,165
REPOSICION
FLUJO DE CAJA LIBRE -6,741,807 -3,193,019 4,742,242 -4,484,543 -12,848,882
INDICADORES DE ROTACION
ROTACION DE CARTERA (Dias) 175 181 198 205 203
Nro. Dias 360 360 360 360 360
Nro. Meses Nro. Dias / ROTACION DE Qué tantos dias o veces en el periodo . 12 12 12 12 12
. Estamos cobrando en promedio cada
ROTACION DE CARTERA (Veces) CARTERA (Veces) = (Ingreso evaluado esté rotando la cartera, o nos 203 dias, haciendo que eso nos 2.05 1.99 1.82 1.76 1.78
Ingreso Operacional Operacional / Total Deudores | estdmos demorando en recuperar 0 que |, o oo convertirlo en efectivo 70,591,330 90,533,150 105,327,857 108,104,817 132,241,377
% Variacion ingreso respecto periodo dlientes) tenemos invertido en cartera o qué tanto porcada $1 peso que tenemos
° tori 8! P P nos estamos demorando para convertir invertido en cartera NA 28.2% 16.3% 2.6% 22.3%
antenor esa cartera en efectivo. :
Total Deudores Clientes 34,382,254 45,436,030 57,880,233 61,565,029 74,397,746
%V.ariacidn D.eudores Clientes respecto NA 32.1% 27.4% 6.4% 20.8%
periodo anterior
ROTACION DE INVENTARIOS (Dias) i i X 29 29 27 23 22
Qué tantos dias o veces en el periodo
Nro. Dias 5 n n 360 360 360 360 360
. luado esta rotando el tario, p
Nro. Dias / ROTACION DE eva ua' 0 esta rotando el inventario, o Cada 22 dias estamos recuperando
Nro. Meses nos estdmos demorando en recuperar lo ; ) 12 12 12 12 12
INVENTARIOS (Veces) = (Costo . . . . cada $1 peso que tenemos invertido
ROTACION DE INVENTARIOS (Veces) Inventario / Inventarios) que tenemos invertido en inventario o en inventarios. 12.54 12.39 13.22 15.54 16.43
Costo Inventario qué tanto nos estamos demorando para 16,656,950 21,368,158 26,259,003 25,668,173 30,353,521
convertirel inventario en efectivo.
Inventarios 1,328,633 1,724,201 1,987,037 1,651,232 1,847,809
ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR
i 123 98 93 74 76
(Dias)
Nro. Dias 360 360 360 360 360
Nro. Meses 12 12 12 12 12
ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR (Veces) 2.92 3.69 3.89 4.85 4.76
Nro. Dias / ROTACION DE Qué tantos dias o veces en el periodo
Total Compras . 29,033,444 37,027,442 45,433,775 48,002,958 53,795,097
.pr CUENTAS POR PAGAR (Veces) = | evaluado estdn rotando las cuentas por Estamos pagado a nuestros — Al = inbdod Citvaed
Inventarios (Total Compras / Total Cuentas pagar, o nos estdmos demorando en proveedores cada 76 dias. 17,985,583 23,092,360 28,246,040 27,319,405 32,201,330
CxP Proveedores de Servicios por Pagar) pagar a nuestros proveedores. 11,047,861 13,935,083 17,187,735 20,683,553 21,593,767
Total Cuentas por Pagar 9,935,600 10,046,701 11,675,540 9,888,071 11,313,238
Proveedores 3,394,249 2,875,996 3,307,065 984,778 1,161,603
CxP Proveedores de Servicios 6,181,466 5,037,904 6,065,770 5,662,931 9,612,884
Servicios Contratados 362,618 2,138,168 2,164,079 3,167,675 520,709
Compras de inventarios por legalizar -2,734 -5,366 138,627 72,687 18,042
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LIQUIDEZ
INDICADORES DE ROTACION

FORMULA

LECTURA ULTIMO PE

2009-12

ROTACION KTNO También llamado rotacién de capital de 140 168 164 185 230
Nro. Dias Nro. Dias / ROTACION KTNO trabajo. Nos muestra la velocidad en que 360 360 360 360 360
ro. Dias . . . .. A
Nro. Meses (Veces) = (Ingreso Operacional / se convierten en efectivo los activos Cada 230 dias estamos convirtiendo 12 12 12 12 12
ROTACIGN KTNO (Veces) CAPITAL DE TRABAIO NETO corrientes. O la capacidad de la empresa | en efectivo lo invertido en capital de 256 214 220 194 156
n generar ven n n rabaj
Ingreso Operacional OPERATIVO (KTNO)) © §|e ;:n ;’:t:rani_:: d;e;sz?: Z: trabajo 70,591,330 90,533,150 105,327,857 108,104,817 132,241,377
volu I 1V
CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO R
(KTNO) corrientes. 27,543,762 42,214,435 47,876,927 55,622,296 84,623,594
ROTACION AFO 135 128 109 146 131
Total Cuentas por Pagar Total Cuentas por Pagar / 360 360 360 360 360
Capacidad que tiene la empresa de ’ -
Proveedores ROTACION AFO (Veces) = (Nro. znerar vel:nas or cada Spl eso Cada 131 dias estamos convirtiendo 12 12 12 12 12
ROTACION AFO (Veces) Meses / ACTIIVOS FIJOS DE 8 invertidpo en AFO P en efectivo o invertido en AFO 2,67 281 3.30 247 2.75
OPERACION (AFO))
Nro. Meses 70,591,330 90,533,150 105,327,857 108,104,817 132,241,377
ACTIVOS FIJOS DE OPERACION (AFO) 26,472,874 32,191,697 31,944,448 43,727,518 48,137,644/
ROTACION ANDEO 275 296 273 331 361
Nro. Dias . 360 360 360 360 360
Nro. M Nro. Dias / ROTACION ANDEO Capacidad quetiene la empresa de 12 12 12 12 1
ro. Veses (Veces) = (Nro. Meses / Activos P qt d Spl Cada 361 dias estamos convirtiendo
ROTACION ANDEO (Veces) Netos de Operacion (ANDEO) = g'enerafrdven as ;:'or cada t.peso en efectivo lo invertido en AFO 131 L2 132 1.09 100
Nro. Meses KTNO + AFO) Invertido en activos operativos 70,591,330 90,533,150 105,327,857 108,104,817 132,041,377
Activos Netos de Operacion (ANDEO) = 54,016,636 74,406,133 79,821,375 99,349,815 132,761,237

KTNO + AFO
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Anexo 12. Célculo Indicadores de Rentabilidad

RENTABILIDAD

activos e inversiones.

RENTABILIDAD DEL ACTIVO (ROA) 2.85% 10.59% 5.52% 2.02% 7.35%
Utilidad Neta + Intereses (financieros) + 3,379,411 11,401,762 7,574,458 3,265,531 14,950,469
Impuestos
Activos Totales al final del periodo 118,508,164 107,631,936 137,163,304 161,787,626 203,272,778
RENTABILIDAD DEL ACTIVO (ROA) 6.17% 9.62% 7.04% 2.38% 9.24%
Utilidad Neta + intereses (financieros) + Utilidad Neta + Intereses Corresponde a la tasa de interés que Los activos totales de |
Impuestos (financieros) + Impuestos / | estan rentando los activos totales de la oS “‘ecst';':srec;;::o Sni;’“yp'e“ 3,379,411 11,401,762 7,574,458 3,265,531 14,950,469
Activos Totales al inicio del periodo TOTAL ACTIVO empresa. 54,786,202 118,508,164 107,631,936 137,163,304 161,787,626
RENTABILIDAD DEL ACTIVO (ROA) 3.90% 10.08% 6.19% 2.18% 8.19%
utilidad Neta + Intereses (financieros) + 3,379,411 11,401,762 7,574,458 3,265,531 14,950,469
Impuestos
;reorlj:’edc:’lo Activos Inicio y Final de 86,647,183 113,070,050 122,397,620 149,475,465 182,530,202
i
RENTABILIDAD DEL ACTIVO NETO (RAN) 10.55% 24.28% 15.91% 8.71% 18.36%
vtilidad operativa después de 4,647,675 12,685,744 11,025,121 6,977,502 17,818,927
impuestos (UODI)
Activos Netos de Operacion (ANDEO) =
KTNO + AFO (al inicio del periodo) 44,035,537 52,248,161 69,305,227 80,136,178 97,055,709
Activos Netos de Operacién (ANDEO) = 54,016,636 74,406,133 79,821,375 99,349,815 132,761,237
KTNO + AFO
CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO Utilidad operativa después de
(KTNO) impuestos (UODI) / Activos Corresponde a la tasa de interés que | Los activos operativos de la empresa 27,543,762 42,214,435 47,876,927 55,622,296 84,623,594
Netos de Operacién (ANDEO) = |estén rentando los activos de la empresa. estén rentando un 18.36%.
ACTIVOS FIJOS DE OPERACION (AFO) KTNO + AFO 26,472,874 32,191,697 31,944,448 43,727,518 48,137,644,
Propiedad, planta y equipo 9,338,728 11,159,826 11,654,578 12,961,050 12,712,614
Cargos Diferidos 1,015,710 695,674 343,160 246,393 80,705
Intangibles 3,722,193 3,353,417 2,963,929 2,574,442 2,202,233
Valorizaciones 12,396,243 16,982,781 16,982,781 27,945,634 33,142,092
RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO (ROE) 6.99% 17.59% 8.51% 1.43% 11.46%
Utilidad antes de impuestos |Corresponde a la tasa de interés que estd | El patrimonio de la empresa estd
Utilidad antes de impuestos (UAI) (UAI) / Total Patrimonio rentando el patrimonio de la empresa. rentando un 14%. 3,221,964 11,282,180 6,030,360 1,241,960 12,982,441
Total Patrimonio 46,094,386 64,143,418 70,881,437 87,126,768 113,237,492
Por cada $1 peso de ventas, la
MARGEN BRUTO empresa estd generando $0.19 pesos 15.46% 21.39% 17.87% 12.90% 19.00%
de excedente bruto
Por cada $1peso de ventas, la
MARGEN OPERACIONAL empresa estd generando $0.13 pesos 6.58% 14.01% 10.47% 6.45% 13.47%
de excedente operacional
MARGEN SIN CORPORATIVOS NI Excedente (Bruto u Operacional |Cuénto se estd generando de excedente o Por cada $1 peso de ventas, la
FINANGIEROS o UEE 0 Neto) / Ingreso utilidad por cada peso que se estd empresa ests generando $ 0.14 pesos 7.65% 13.24% 9.56% 5.87% 13.74%
Operacional vendiendo. de excedente UEE
MARGEN NETO 4.56% 12.46% 5.73% 1.15% 9.82%
Ingreso Operacional 70,591,330 90,533,150 105,327,857 108,104,817 132,241,377
Excedente Bruto Por cada $1 peso de ventas, la 10,911,412 19,365,662 18,818,059 13,940,170 25,124,111
- empresa estd generando $ 0.1 pesos
Excedente Operacional de excedente neto 4,647,675 12,685,744 11,025,121 6,977,502 17,818,927
Excedente UEE 5,402,279 11,984,615 10,070,879 6,343,279 18,169,606
Excedente Neto 3,221,964 11,282,180 6,030,360 1,241,960 12,982,441
MARGEN EBITDA Por cada $1 peso que se vende 12.0% 17.9% 14.5% 9.3% 15.8%
. . . quedan disponibles $15.77 centavos
Que tanto flujo de caja esta generando la ara cubrir los compromisos de
Ingreso Operacional EBITDA / Ingreso Operacional | operacién para cubrir compromisos de P comp 70,591,330 90,533,150 105,327,857 108,104,817 132,241,377
N L - impuestos, servicio de la deuda,
inversién y cubrimiento de la deuda. . L
incremento del KTNO, reposicién de
EBITDA 8,473,305 16,170,718 15,324,150 10,080,498 20,850,527
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Anexo 13. Calculo Indicadores de Endeudamiento

FORMULA

2010-12

2011-12

APALANCAMIENTO TOTAL . . 157.10% 67.80% 93.51% 85.69% 79.51%
. . Por cada $1 peso de patrimonio se
Mide el grado de compromiso del i
Total Pasi i imoni Imoni tiene 50.8 pesos de deuda con 72,413,778 43,488,518 66,281,868 74,660,858 90,035,287
otal Pasivo Total Pasivo / Total Patrimonio | patrimonio para con los acreedores y X /413, /488, ,281, ,660, ,035,
. ) . terceros. El pasivo representan el
entidades financieras. o K )
Total Patrimonio 79.51% del patrimonio. 46,094,386 64,143,418 70,881,437 87,126,768 113,237,492
APALANCAMIENTO FINANCIERO Por cada $1 peso de patrimonio se 8.72% 5.16% 2.65% 3.78% 2.06%
Obligaciones financieras / Total Mide el grado de compromiso del tiene $0.02 pesos de deuda con
Obligaciones financieras 8 Patri X patrimonio para atender las obligaciones entidades financieras. Las 4,020,411 3,308,116 1,875,392 3,294,864 2,334,725
atrimonio financieras. obligaciones financieras representan
Total Patrimonio el 2.06% del patrimonio. 46,094,386 64,143,418 70,881,437 87,126,768 113,237,492
9
ESTRUCTURA DE CAPITAL Total Obligaciones financieras ) 5.35% 2.62% 1.44% 0.32% 0.00%
largo plazo / (Total Corresponde a la financiacién Cada 51 peso de la deuda que tienela
Total Patrimonio _ largopla X P empresa a largo plazo representa el 46,094,386 64,143,418 70,881,437 87,126,768 113,237,492
Obligaciones financieras largo permanente de la empresa. 0% del tructura d ital
omei ; ; ) . 6 de la estructura de capital.
’Tfl’:i; Obligaciones financieras largo plazo +Total Patrimonio 2,607,109 1,728,994 1,032,254 281,767 0
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO TOTAL Por cada $1 peso de activo se tiene 61.10% 40.40% 48.32% 46.15% 44.29%
Total Pasivo Total Pasivo / TOTAL ACTIVO Mide el grado de compromiso del activo $0.44‘pesus de deuda con terceros. El 72,413,778 43,488,518 66,281,868 74,660,858 90,035,287
para con los acreedores. pasivo representan el 44.29% del
TOTAL ACTIVO activo. 118,508,164 107,631,936 137,163,304 161,787,626 203,272,778
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO FINANCIERO Por cada $1 peso de activo se tiene 3.39% 3.07% 137% 2.04% 1.15%
L . . Representa el porcentaje de las ventas | $0.01 pesos de deuda con entidades
Lo ) . Obligaciones financieras / X . ) . N
Obligaciones financieras que equivale al total de las obligaciones financieras. Las obligaciones 4,020,411 3,308,116 1,875,392 3,294,864 2,334,725
TOTALACTIVO . . o .
financieras. financieras representan el 1.15% del
TOTAL ACTIVO activo. 118,508,164 107,631,936 137,163,304 161,787,626 203,272,778
COBERTURA DE INTERESES CON EBITDA 1.86% 0.74% 10.08% 20.07% 9.44%
R | j | EBITA
EBITDA Intereses Corrientes + epresen(:a X Ipm‘cetntaJe i fi ’que Los intereses y financieros 8,473,305 16,170,718 15,324,150 10,080,498 20,850,527
Financieros FCV / EBITDA corresponde a fos IFnC\é/!reseS yfinancieros corresponden al 9.44% del EBITDA T T e e e
Intereses Corrientes + Financieros FCV 157,446 119,582 1,544,098 2,023,571 1,968,028
COBERTURA DEUDA CON EBITDA Por cada $1 peso de activo se tiene 47.45% 20.46% 12.24% 32.69% 11.20%
- . . Representa el porcentaje de las ventas | $0.11 pesos de deuda con entidades
Obligaciones financieras / . . ) . L
EBITDA EBITDA que equivale al total de las obligaciones financieras. Las obligaciones 8,473,305 16,170,718 15,324,150 10,080,498 20,850,527
financieras. financieras representan el 11.2% del
Obligaciones financieras activo. 4,020,411 3,308,116 1,875,392 3,294,864 2,334,725
COBERTURA DEL ACTIVO FIJO 1.81 2.04 224 2,00 236
Total Patrimonio / Propiedad, | Representa las veces que el patrimonio | Los activos fijos de la empresa estan
Total Patrimonio planta y equipo +Intangibles + | cubre el valor de los activos fijos de la cubiertos 2.36 veces por el 46,094,386 64,143,418 70,881,437 87,126,768 113,237,492
" H " Valorizaciones empresa. patrimonio.
Propiedad, planta y equipo + Intangibles 25,457,165 31,496,024 31,601,288 43,481,125 48,056,939

+Valorizaciones
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Anexo 14. Tasas del Tesoro E.U.A.

Tasas del Tesoro de E.U.A.

Porcentajes

¥ ztras del Te =

6 meses
1 Jul 2013 0.07700
2 Jul 2013 0.06600
3 Jul 2013 0.07900
4 Jul 2013 0.00000
5 Jul 2013 0.07600
8 Jul 2013 0.06800
9 Jul 2013 0.07500
10 Jul 2013 0.07400
11 Jul 2013 0.06800
12 Jul 2013 0.07000
15 Jul 2013 0.06000
16 Jul 2013 0.06300
17 Jul 2013 0.06200
18 Jul 2013 0.06800
19 Jul 2013 0.07000
22 Jul 2013 0.06800
23 Jul 2013 0.06300
24 Jul 2013 0.06300
25 Jul 2013 0.05800
26 Jul 2013 0.06000
29 Jul 2013 0.06700
30 Jul 2013 0.06900
31 Jul 2013 0.07200
1 Ago 2013 0.07400
2 Ago 2013 0.07000
5 Ago 2013 0.07900
6 Ago 2013 0.07800
7 Ago 2013 0.07200
8 Ago 2013 0.06800
9 Ago 2013 0.06400
12 Ago 2013 0.06800
13 Ago 2013 0.06500
14 Ago 2013 0.07000
15 Ago 2013 0.07300
16 Ago 2013 0.07000
19 Ago 2013 0.07100
20 Ago 2013 0.06600
21 Ago 2013 0.06900
22 Ago 2013 0.04700
23 Ago 2013 0.05300
26 Ago 2013 0.06100
27 Ago 2013 0.05500
28 Ago 2013 0.06100
29 Ago 2013 0.05300
30 Ago 2013 0.05100
2 Set 2013 0.00000
3 Set 2013 0.04800
4 Set 2013 0.05000
5 Set 2013 0.05400
6 Set 2013 0.04800
9 Set 2013 0.03000
10 Set 2013 0.03300
11 Set 2013 0.03300
12 Set 2013 0.01800
13 Set 2013 0.01800
16 Set 2013 0.04000
17 Set 2013 0.03800
18 Set 2013 0.03300
19 Set 2013 0.03300
20 Set 2013 0.04300
23 Set 2013 0.04800
24 Set 2013 0.04800
25 Set 2013 0.04600
26 Set 2013 0.03000
27 Set 2013 0.03000
30 Set 2013 0.03300

Nota del Tesoro

2 afos 5
0.35300
0.34900
0.36500
0.36500
0.39700
0.36100
0.36900
0.35300
0.33100
0.34100
0.32900
0.32500
0.30100
0.30500
0.30000
0.30400
0.30800
0.35000
0.32300
0.31500
0.31900
0.31500
0.31100
0.32700
0.29900
0.30300
0.30700
0.30400
0.30400
0.30400
0.30800
0.33200
0.32800
0.34800
0.34100
0.35300
0.34100
0.36900
0.39000
0.37800
0.36600
0.35800
0.39700
0.39700
0.40100
0.40100
0.41600
0.47200
0.52000
0.45700
0.44500
0.47300
0.44500
0.44500
0.43300
0.38900
0.37300
0.32300
0.33700
0.33200
0.33200
0.32800
0.34200
0.34200
0.33400
0.31900
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afios

1.37900
1.37600
1.41800
1.41800
1.61400
1.50300
1.49200
1.45700
1.39200
1.42000
1.37400
1.37400
1.31000
1.32800
1.29700
1.29700
1.31000
1.37900
1.37600
1.36900
1.38900
1.39000
1.37900
1.48800
1.35800
1.38400
1.39000
1.36800
1.35800
1.35500
1.38600
1.48100
1.47700
1.52200
1.56400
1.60800
1.54500
1.64400
1.67700
1.61900
1.58800
1.52000
1.57600
1.61200
1.64200
1.64200
1.67800
1.74200
1.85000
1.75800
1.71600
1.76800
1.70500
1.71300
1.69400
1.62300
1.60800
1.42500
1.48900
1.47800
1.45000
1.42700
1.39200
1.43600
1.40200
1.38200

- |Bonos del Tes(-T|

10 afios
2.47700
2.47000
2.50400
2.50400
2.74000
2.63700
2.63500
2.62500
2.57300
2.58300
2.53800
2.53300
2.49000
2.52900
2.48500
2.48100
2.50600
2.58900
2.57200
2.56300
2.60300
2.61100
2.57700
2.70700
2.59700
2.63400
2.64300
2.60000
2.59000
2.57900
2.62100
2.72000
2.71400
2.76700
2.82600
2.88100
2.81500
2.89400
2.88500
2.81500
2.78600
2.71000
2.76600
2.76300
2.78500
2.78500
2.85900
2.89800
2.99500
2.93500
2.91300
2.96500
2.91300
2.91000
2.88600
2.86500
2.84800
2.68900
2.75300
2.73500
2.70100
2.65600
2.62900
2.65100
2.62500
2.61100

30 afios
3.47800
3.47300
3.49400
3.49400
3.71400
3.63400
3.64800
3.65100
3.63000
3.62600
3.59400
3.58600
3.57600
3.62700
3.56100
3.55100
3.57800
3.64700
3.64100
3.62100
3.67500
3.68300
3.63600
3.75500
3.68500
3.72700
3.72900
3.68600
3.67300
3.63500
3.68400
3.76000
3.75300
3.80900
3.84900
3.90000
3.85300
3.92000
3.87100
3.79200
3.76500
3.69300
3.73600
3.71500
3.70000
3.70000
3.79500
3.79700
3.88600
3.86700
3.85300
3.89500
3.85500
3.85300
3.83500
3.86700
3.83300
3.74800
3.80300
3.76200
3.72500
3.67000
3.67000
3.69600
3.68700
3.68600



- ptras del Tg ~

1 Oct 2013

2 Oct 2013

3 Oct 2013

4 Oct 2013

7 Oct 2013

8 Oct 2013

9 Oct 2013

10 Oct 2013
11 Oct 2013
14 Oct 2013
15 Oct 2013
16 Oct 2013
17 Oct 2013
18 Oct 2013
21 Oct 2013
22 Oct 2013
23 Oct 2013
24 Oct 2013
25 Oct 2013
28 Oct 2013
29 Oct 2013
30 Oct 2013
31 Oct 2013
1 Nov 2013

4 Nov 2013

5 Nov 2013

6 Nov 2013

7 Nov 2013

8 Nov 2013

11 Nov 2013
12 Nov 2013
13 Nov 2013
14 Nov 2013
15 Nov 2013
18 Nov 2013
19 Nov 2013
20 Nov 2013
21 Nov 2013
22 Nov 2013
25 Nov 2013
26 Nov 2013
27 Nov 2013
28 Nov 2013
29 Nov 2013
2 Dic 2013

3 Dic 2013

4 Dic 2013

5 Dic 2013

6 Dic 2013

9 Dic 2013

10 Dic 2013
11 Dic 2013
12 Dic 2013
13 Dic 2013
16 Dic 2013
17 Dic 2013
19 Dic 2013
20 Dic 2013
23 Dic 2013
24 Dic 2013
26 Dic 2013
27 Dic 2013
30 Dic 2013
31 Dic 2013

6 meses
0.03800
0.04300
0.04800
0.03800
0.05700
0.08400
0.08400
0.06800
0.06800
0.06800
0.15700
0.14000
0.08400
0.06800
0.06800
0.06300
0.06800
0.07400
0.07400
0.06800
0.07900
0.07900
0.08400
0.07900
0.08100
0.08900
0.08400
0.08900
0.08900
0.08900
0.09700
0.09400
0.09400
0.09400
0.09700
0.09900
0.09900
0.09400
0.09400
0.09400
0.10400
0.10400
0.10400
0.10100
0.09900
0.09700
0.09400
0.09400
0.09400
0.09700
0.09400
0.09400
0.08900
0.08400
0.04200
0.08900
0.08900
0.07900
0.09400
0.08900
0.08400
0.07900
0.08900
0.08900

Nota del Tesoro

2 afos 5
0.33100
0.31900
0.31100
0.33100
0.34300
0.38300
0.35900
0.34400
0.35200
0.35200
0.35600
0.33200
0.31200
0.31300
0.31300
0.29300
0.30900
0.30500
0.30100
0.30500
0.31500
0.31500
0.30700
0.31100
0.30300
0.30300
0.29200
0.28400
0.31200
0.31200
0.32800
0.30000
0.29200
0.29200
0.28000
0.28800
0.27600
0.27200
0.28000
0.28000
0.29100
0.28700
0.28700
0.28300
0.28700
0.28700
0.29100
0.30300
0.30400
0.30000
0.30000
0.30800
0.32400
0.32600
0.33200
0.32000
0.36600
0.37800
0.38500
0.39700
0.40900
0.38900
0.38100
0.38200
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afios

1.42800
1.38100
1.35600
1.41000
1.40200
1.42300
1.42300
1.42500
1.41800
1.41800
1.43300
1.38900
1.33000
1.33200
1.35100
1.28100
1.28600
1.30200
1.28200
1.28900
1.26400
1.31700
1.33000
1.37300
1.35300
1.38300
1.33700
1.30800
1.41300
1.41300
1.45400
1.35500
1.32900
1.34400
1.31300
1.35400
1.37400
1.36400
1.34800
1.33500
1.31000
1.36500
1.36500
1.37100
1.41300
1.39600
1.44100
1.48600
1.48800
1.48300
1.45400
1.50100
1.53500
1.53000
1.53400
1.49600
1.63800
1.67600
1.69700
1.73300
1.74300
1.73600
1.70500
1.74300

~ |Bonos del Tes(-T

10 afos
2.65100
2.61800
2.60500
2.64600
2.62700
2.63300
2.66400
2.68200
2.68800
2.68800
2.72900
2.66400
2.59000
2.57900
2.60200
2.51300
2.50200
2.52100
2.51000
2.52400
2.50400
2.53900
2.55500
2.62300
2.60400
2.67100
2.64300
2.60100
2.74900
2.74900
2.77400
2.70000
2.69100
2.70400
2.66700
2.70800
2.80000
2.78500
2.74400
2.72900
2.70900
2.73800
2.73800
2.74500
2.79600
2.78300
2.83500
2.87300
2.85600
2.84000
2.80200
2.85400
2.87800
2.86600
2.87900
2.83600
2.93000
2.89000
2.92800
2.97900
2.99100
3.00100
2.97100
3.02900

30 afnos
3.71800
3.70200
3.70800
3.72000
3.69200
3.69000
3.73800
3.73500
3.74800
3.74800
3.79000
3.72200
3.65900
3.64200
3.67100
3.60900
3.59600
3.61200
3.60100
3.61900
3.61300
3.64200
3.63900
3.69700
3.69300
3.77200
3.77400
3.70900
3.84600
3.84600
3.85800
3.82000
3.78800
3.79500
3.75600
3.80000
3.91200
3.88800
3.83000
3.81900
3.79900
3.81600
3.81600
3.81100
3.85600
3.84500
3.90200
3.91500
3.89000
3.87200
3.83900
3.88600
3.89400
3.87400
3.89400
3.86600
3.91000
3.82400
3.85000
3.89400
3.92400
3.93800
3.90200
3.96900



- ptras del Te ~

2 Ene 2014

3 Ene 2014

6 Ene 2014

7 Ene 2014

8 Ene 2014

9 Ene 2014

10 Ene 2014
13 Ene 2014
14 Ene 2014
15 Ene 2014
16 Ene 2014
17 Ene 2014
20 Ene 2014
21 Ene 2014
22 Ene 2014
23 Ene 2014
24 Ene 2014
27 Ene 2014
28 Ene 2014
29 Ene 2014
30 Ene 2014
31 Ene 2014
3 Feb 2014

4 Feb 2014

5 Feb 2014

6 Feb 2014

7 Feb 2014

10 Feb 2014
11 Feb 2014
12 Feb 2014
13 Feb 2014
14 Feb 2014
17 Feb 2014
18 Feb 2014
19 Feb 2014
20 Feb 2014
21 Feb 2014
24 Feb 2014
25 Feb 2014
26 Feb 2014
27 Feb 2014
28 Feb 2014
3 Mar 2014

4 Mar 2014

5 Mar 2014

6 Mar 2014

7 Mar 2014

10 Mar 2014
11 Mar 2014
12 Mar 2014
13 Mar 2014
14 Mar 2014
17 Mar 2014
18 Mar 2014
19 Mar 2014
20 Mar 2014
21 Mar 2014
24 Mar 2014
25 Mar 2014
26 Mar 2014
27 Mar 2014
28 Mar 2014
31 Mar 2014

6 meses
0.08900
0.08900
0.07300
0.07400
0.06800
0.05800
0.05800
0.05700
0.05800
0.06300
0.05800
0.05800
0.05800
0.06300
0.05800
0.05300
0.06300
0.06100
0.06300
0.06300
0.05800
0.05300
0.06700
0.06800
0.06300
0.06800
0.07900
0.09300
0.08900
0.08400
0.06800
0.06800
0.06800
0.07600
0.08400
0.07900
0.07900
0.07300
0.07400
0.07400
0.06800
0.07400
0.07700
0.08400
0.08400
0.07900
0.08400
0.07700
0.07900
0.07900
0.07400
0.07900
0.06800
0.07400
0.08400
0.07900
0.07400
0.07300
0.07900
0.06800
0.06300
0.06300
0.06100

Nota del Tesoro

2 afios 5
0.38200
0.39800
0.39500
0.39300
0.42700
0.43100
0.37200
0.35800
0.38000
0.39200
0.38500
0.37300
0.37300
0.37700
0.40200
0.36200
0.33800
0.34200
0.34200
0.35300
0.34600
0.33000
0.29600
0.31400
0.31400
0.32200
0.30500
0.30900
0.33300
0.34100
0.31300
0.31300
0.31300
0.30100
0.31700
0.32000
0.31600
0.32000
0.31600
0.32600
0.32300
0.31900
0.30300
0.33500
0.33500
0.34300
0.37100
0.36800
0.37200
0.36400
0.34000
0.34400
0.36100
0.34900
0.42200
0.42200
0.42700
0.43500
0.42700
0.44400
0.44800
0.45200
0.42000
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afios

1.71900
1.73400
1.69100
1.68000
1.76300
1.75000
1.62100
1.59100
1.64700
1.67200
1.64100
1.62600
1.62600
1.64600
1.70100
1.60200
1.54200
1.56900
1.55700
1.49700
1.51100
1.49100
1.43700
1.46800
1.49100
1.52000
1.47000
1.47100
1.53400
1.56300
1.50200
1.52500
1.52500
1.47900
1.51700
1.53900
1.53400
1.54500
1.51200
1.47600
1.48300
1.50200
1.45800
1.53700
1.54300
1.57000
1.63700
1.62200
1.61600
1.58900
1.52000
1.53500
1.56800
1.54700
1.70800
1.70100
1.70800
1.73100
1.73000
1.67300
1.71600
1.74900
1.71900

~ |Bonos del Tes(-T

10 afios
2.99000
2.99600
2.95900
2.94000
2.99000
2.96600
2.85900
2.82700
2.87200
2.89200
2.84200
2.82000
2.82000
2.83000
2.86600
2.77800
2.71600
2.74900
2.75000
2.67800
2.69600
2.64500
2.57700
2.63000
2.66800
2.70100
2.68400
2.66800
2.72600
2.76200
2.73300
2.74400
2.74400
2.70800
2.74000
2.75200
2.73200
2.73900
2.70300
2.66600
2.64000
2.64800
2.60200
2.69900
2.70600
2.73800
2.78900
2.77800
2.76900
2.73100
2.64500
2.65500
2.69300
2.67300
2.77300
2.77300
2.74300
2.72900
2.74900
2.69300
2.68200
2.72200
2.71900

30 afios
3.92300
3.92500
3.90100
3.88500
3.89300
3.88000
3.80100
3.77300
3.80300
3.82300
3.77300
3.74800
3.74800
3.74800
3.76000
3.68300
3.63300
3.66500
3.67400
3.61700
3.63500
3.59900
3.53100
3.60100
3.64800
3.66900
3.67300
3.65100
3.68800
3.72100
3.68300
3.69700
3.69700
3.67800
3.71400
3.72400
3.69400
3.69900
3.65900
3.62500
3.59200
3.58300
3.55500
3.64800
3.64800
3.69000
3.72100
3.72200
3.71000
3.67400
3.59100
3.60000
3.62900
3.61400
3.65800
3.66400
3.60800
3.56200
3.59200
3.54300
3.52800
3.54800
3.55900



- etras del Te ~

1 Abr 2014

2 Abr 2014

3 Abr 2014

4 Abr 2014

7 Abr 2014

8 Abr 2014

9 Abr 2014
10 Abr 2014
11 Abr 2014
14 Abr 2014
15 Abr 2014
16 Abr 2014
18 Abr 2014
21 Abr 2014
22 Abr 2014
23 Abr 2014
24 Abr 2014
25 Abr 2014
28 Abr 2014
29 Abr 2014
30 Abr 2014
May 2014
May 2014
May 2014
May 2014
May 2014
May 2014
May 2014
12 May 2014
13 May 2014
14 May 2014
15 May 2014
16 May 2014
19 May 2014
20 May 2014
21 May 2014
22 May 2014
23 May 2014
26 May 2014
27 May 2014
28 May 2014
29 May 2014
30 May 2014
2 Jun 2014

3 Jun 2014

4 Jun 2014

5 Jun 2014

6 Jun 2014

9 Jun 2014
10 Jun 2014
11 Jun 2014
12 Jun 2014
13 Jun 2014
16 Jun 2014
17 Jun 2014
18 Jun 2014
19 Jun 2014
20 Jun 2014
23 Jun 2014
24 Jun 2014
25 Jun 2014
26 Jun 2014
27 Jun 2014
30 Jun 2014

© 00N 0N PR

6 meses
0.06300
0.04800
0.04800
0.04800
0.05300
0.05300
0.04800
0.04800
0.05100
0.04800
0.04800
0.05300
0.05300
0.05300
0.04800
0.04300
0.04300
0.03800
0.04200
0.04800
0.04300
0.04300
0.04300
0.04200
0.04800
0.04800
0.04800
0.04800
0.03300
0.03800
0.04800
0.04300
0.04600
0.04800
0.04800
0.04800
0.04800
0.04800
0.04800
0.04200
0.04800
0.04800
0.04800
0.05300
0.05300
0.05300
0.05300
0.05300
0.04800
0.05100
0.06300
0.06300
0.06800
0.06700
0.06800
0.06300
0.04800
0.03800
0.05500
0.05300
0.04700
0.05300
0.06300
0.06100

Nota del Tesoro

2 afos 5
0.43200
0.45600
0.45600
0.41300
0.39700
0.39700
0.36500
0.35300
0.35700
0.36900
0.36900
0.36900
0.39700
0.39300
0.40100
0.44400
0.44000
0.43200
0.43400
0.44000
0.41200
0.40800
0.42400
0.42100
0.42500
0.40100
0.38900
0.38500
0.39700
0.38100
0.36900
0.35300
0.36100
0.34500
0.33700
0.34100
0.34500
0.34400
0.34400
0.34600
0.36700
0.37700
0.37500
0.38900
0.40100
0.39300
0.38100
0.40100
0.42100
0.44100
0.43300
0.43900
0.45100
0.47000
0.48200
0.44600
0.45000
0.45800
0.46600
0.45800
0.48200
0.46500
0.46300
0.45900
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anos

1.73200
1.79300
1.79700
1.69800
1.67800
1.66700
1.62400
1.59100
1.57600
1.61400
1.62100
1.64700
1.73500
1.72200
1.73400
1.72500
1.73700
1.72600
1.74000
1.73600
1.67700
1.65900
1.66300
1.68000
1.67800
1.65200
1.62600
1.62900
1.66400
1.61400
1.56500
1.52400
1.55500
1.54700
1.50900
1.52400
1.54300
1.52500
1.52500
1.52700
1.48000
1.53000
1.54000
1.59100
1.64300
1.64000
1.62500
1.64400
1.67700
1.71300
1.70200
1.68400
1.69400
1.69700
1.75100
1.67300
1.67600
1.68100
1.70300
1.67000
1.65500
1.64900
1.63900
1.63100

~ |Bonos del Tes(-T

10 afos
2.75300
2.80500
2.79800
2.72200
2.70100
2.68200
2.69100
2.64800
2.62600
2.64800
2.62900
2.62900
2.72200
2.71600
2.71100
2.70000
2.68100
2.66300
2.70100
2.69200
2.64700
2.61400
2.58500
2.60800
2.59200
2.58900
2.61700
2.62400
2.66200
2.61000
2.54400
2.49000
2.52400
2.54500
2.51200
2.53300
2.55100
2.53300
2.53300
2.51500
2.44400
2.46500
2.47700
2.52800
2.59900
2.60300
2.58300
2.58800
2.60400
2.64500
2.64000
2.59600
2.60400
2.59800
2.65300
2.58500
2.62100
2.60600
2.62700
2.57900
2.56000
2.52900
2.53500
2.53100

30 afnos
3.60600
3.64800
3.63000
3.58400
3.55800
3.53900
3.57300
3.52000
3.48300
3.48800
3.46100
3.44500
3.52300
3.52300
3.49500
3.47900
3.45300
3.44300
3.48600
3.48800
3.46000
3.41400
3.36700
3.40800
3.38400
3.40300
3.43500
3.46400
3.49800
3.44700
3.37700
3.32500
3.34600
3.38700
3.38400
3.41300
3.42700
3.39400
3.39400
3.36100
3.29500
3.32400
3.32800
3.37000
3.43900
3.44000
3.43700
3.43300
3.44000
3.47900
3.46600
3.41100
3.41400
3.39600
3.44300
3.40200
3.46700
3.43500
3.45500
3.40000
3.38200
3.35600
3.36700
3.36000



Anexo 15. Betas del Sector Damodaran

Date updated: 05-ene-14 Aswath Damodaran

Raw Data from S&P Capital 1Q http://www.damodaran.com

Industry Name Number of firms| Beta D/E Ratio Tax rate Unlevered beta [Cash/Firm valueld beta corrected
Advertising 56 1.26 9.30% 15.88% 1.17 7.24% 1.26
Aerospace/Defense 56 0.97 17.18% 8.29% 0.84 9.09% 0.92
Air Transport 75 1.12 130.78% 12.83% 0.52 10.49% 0.58
Apparel 889 0.90 31.46% 14.46% 0.71 9.71% 0.78
Auto & Truck 75 1.20 30.45% 15.86% 0.96 13.44% 1.11
Auto Parts 350 1.12 23.91% 18.09% 0.93 9.76% 1.03
Bank 436 0.90 117.27% 18.62% 0.46 27.18% 0.63
Banks (Regional) 64 0.82 204.03% 17.86% 0.31 30.61% 0.44
Beverage 33 0.82 18.76% 13.30% 0.70 7.80% 0.76
Beverage (Alcoholic) 117 0.85 5.11% 20.21% 0.81 9.24% 0.90
Biotechnology 127 1.01 4.79% 7.87% 0.97 5.88% 1.03
Broadcasting 56 1.43 23.64% 18.69% 1.20 9.62% 1.33
Brokerage & Investment Banking 345 1.06 93.71% 10.35% 0.58 18.60% 0.71
Building Materials 204 0.89 35.75% 16.47% 0.68 9.18% 0.75
Business & Consumer Services 144 0.92 14.18% 13.46% 0.82 9.36% 0.91
Cable TV 29 1.16 13.23% 13.12% 1.04 5.02% 1.09
Chemical (Basic) 547 0.99 12.09% 15.04% 0.90 3.06% 0.93
Chemical (Diversified) 41 1.10 34.82% 16.44% 0.85 6.04% 0.90
Chemical (Specialty) 396 0.97 40.33% 18.19% 0.73 7.25% 0.79
Coal & Related Energy 102 1.51 46.23% 15.87% 1.09 14.85% 1.28
Computer Services 414 1.01 10.72% 13.33% 0.92 6.61% 0.99
Computer Software 339 1.19 4.52% 11.93% 1.15 6.92% 1.23
Computers/Peripherals 192 1.09 36.46% 13.17% 0.83 26.89% 1.13
Construction 365 0.83 42.80% 13.81% 0.60 6.07% 0.64
Diversified 247 0.83 65.57% 14.00% 0.53 11.47% 0.60
Educational Services 78 0.98 14.80% 9.86% 0.87 3.99% 0.90
Electrical Equipment 536 1.07 27.29% 14.52% 0.86 13.03% 0.99
Electronics 657 1.17 32.16% 12.99% 0.91 17.15% 1.10
Electronics (Consumer & Office) 106 1.12 45.09% 12.33% 0.80 15.85% 0.96
Engineering 717 1.27 103.06% 13.56% 0.67 20.82% 0.85
Entertainment 139 1.18 18.87% 8.52% 1.00 7.52% 1.08
Environmental & Waste Services 87 1.29 16.24% 12.11% 1.13 6.83% 1.21
Farming/Agriculture 249 0.84 48.13% 12.87% 0.59 13.18% 0.68
Financial Svcs. 329 0.91 99.91% 17.28% 0.50 10.03% 0.55
Financial Svcs. (Non-bank & Insurance) 97 0.86 104.73% 13.21% 0.45 13.59% 0.52
Food Processing 784 0.77 28.74% 14.16% 0.62 6.88% 0.67
Food Wholesalers 46 1.06 76.12% 10.30% 0.63 5.84% 0.67
Furn/Home Furnishings 205 0.84 20.09% 14.90% 0.72 16.60% 0.86
Healthcare Equipment 87 1.04 6.05% 10.51% 0.99 10.57% 1.11
Healthcare Facilities 72 0.60 18.83% 16.22% 0.52 3.89% 0.54
Healthcare Products 53 0.79 6.81% 11.83% 0.75 3.68% 0.78
Healthcare Services 96 0.96 20.13% 16.10% 0.82 12.30% 0.93
Heathcare Information and Technology 38 1.47 10.62% 7.16% 1.34 4.21% 1.40
Heavy Construction 185 1.23 63.06% 14.57% 0.80 14.73% 0.94
Homebuilding 32 1.69 128.32% 9.32% 0.78 10.58% 0.88
Hotel/Gaming 389 0.82 15.94% 12.50% 0.72 7.75% 0.78
Household Products 205 0.81 9.90% 14.61% 0.75 6.07% 0.80
Information Services 43 0.70 7.88% 16.59% 0.66 4.02% 0.68
Insurance (General) 152 0.54 22.48% 10.91% 0.45 9.77% 0.50
Insurance (Life) 56 0.81 48.58% 15.83% 0.57 21.14% 0.73
Insurance (Prop/Cas.) 131 0.56 23.86% 12.83% 0.47 15.46% 0.55
Internet software and services 117 1.28 2.78% 11.71% 1.25 4.39% 1.31
Investment Co. 147 0.92 93.37% 7.43% 0.49 7.71% 0.54
Machinery 645 1.08 23.72% 15.49% 0.90 10.17% 1.00
Metals & Mining 330 1.28 54.17% 10.69% 0.87 9.30% 0.95
Office Equipment & Services 59 0.64 15.82% 14.19% 0.56 10.98% 0.63
Oil/Gas (Integrated) 24 1.23 43.63% 22.89% 0.92 7.22% 0.99
Oil/Gas (Production and Exploration) 133 1.50 25.25% 13.09% 1.23 4.19% 1.28
Oil/Gas Distribution 75 1.26 88.85% 13.74% 0.71 6.89% 0.77
Oilfield Svcs/Equip. 251 1.08 43.06% 14.05% 0.79 6.50% 0.84
Packaging & Container 280 0.83 43.73% 15.92% 0.61 8.91% 0.67
Paper/Forest Products 196 0.86 84.60% 12.85% 0.50 6.13% 0.53
Pharma & Drugs 519 0.87 9.39% 16.00% 0.80 6.21% 0.86
Power 420 0.87 89.08% 14.96% 0.50 5.53% 0.52
Precious Metals 111 1.70 32.50% 9.04% 1.31 6.39% 1.40
Publshing & Newspapers 163 0.80 15.04% 13.07% 0.71 12.79% 0.81
Railroad 12 0.90 22.85% 17.29% 0.76 6.17% 0.81
Real Estate 296 1.05 64.68% 14.10% 0.68 11.69% 0.77
Real Estate (Development) 552 1.16 365.14% 18.74% 0.29 6.70% 0.31
Real Estate (Operations & Services) 230 1.02 70.34% 12.45% 0.63 5.59% 0.67
Recreation 99 1.11 19.75% 16.40% 0.95 11.15% 1.07
Reinsurance 29 0.99 14.34% 9.73% 0.88 19.71% 1.10
Restaurant 73 1.06 14.04% 15.83% 0.95 5.60% 1.00
Retail (Automotive) 62 0.75 70.39% 16.43% 0.47 13.33% 0.54
Retail (Building Supply) 12 1.13 33.87% 18.38% 0.89 9.29% 0.98
Retail (Distributors) 427 0.84 65.73% 15.08% 0.54 10.32% 0.60
Retail (General) 145 1.00 32.54% 22.76% 0.80 8.35% 0.87
Retail (Grocery and Food) 51 0.89 26.45% 20.73% 0.73 6.35% 0.78
Retail (Internet) 12 3.55 67.13% 11.72% 2.23 2.08% 2.27
Retail (Special Lines) 154 1.08 24.78% 16.39% 0.89 8.85% 0.98
Rubber& Tires 70 1.12 46.73% 18.60% 0.81 6.69% 0.87
Semiconductor 379 1.35 13.42% 9.65% 1.21 10.20% 1.34
Semiconductor Equip 151 1.27 38.22% 9.93% 0.95 9.15% 1.04
Shipbuilding & Marine 225 0.91 91.18% 11.20% 0.51 11.17% 0.57
Shoe 65 0.90 19.39% 18.74% 0.77 11.90% 0.88
Steel 488 1.23 102.72% 13.87% 0.65 9.79% 0.72
Telecom (Wireless) 61 0.96 29.62% 16.43% 0.77 5.27% 0.81
Telecom. Equipment 280 1.17 19.14% 10.45% 1.00 13.35% 1.15
Telecom. Services 117 0.82 36.98% 12.71% 0.62 5.54% 0.65
Thrift 31 1.00 158.99% 18.32% 0.43 4.98% 0.46
Tobacco 35 0.63 2.91% 22.08% 0.61 1.64% 0.62
Tranportation 135 0.89 67.86% 19.47% 0.57 9.84% 0.64
Trucking 89 0.74 38.35% 16.20% 0.56 9.34% 0.62
Utility (General) 10 0.29 251.09% 11.20% 0.09 7.81% 0.10
Utility (Water) 55 0.91 33.71% 17.88% 0.71 8.05% 0.77
Total Market 19083 1.01 58.51% 14.28% 0.68 12.57% 0.77

171



Anexo 16. indice COLCAP

INDICE COLCAP

Fecha |~ |Indice |~ | ValorHoi~| ValorAye~ Variacion ~ Variacién Absoll ~ | Variacion 12 mes-T Variacién Ant * - -
20120130 COLCAP 1,614.01 1,595.77 1.14 18.24 -8.72 2.70

20120604 COLCAP 1,664.04 1,680.44 -.98 -16.40 -5.09 5.89

0120627 COLCAP 1,626.87 1,595.32 1.98 31.55 -4.87 3.52

'20121228 COLCAP 1,832.75 1,835.38 -.14 -2.63 15.31 16.62

'20130604 COLCAP 1,685.12 1,666.25 1.13 18.87 1.27 -8.06

'20130627 COLCAP 1,577.39 1,574.50 .18 2.89 -3.04 -13.93

20131230 COLCAP 1,606.33 1,601.50 .30 4.83 -12.35 -12.35

20140604 COLCAP 1,675.34 1,678.97 =22 -3.63 -.58 4.30

0140627 COLCAP 1,705.99 1,710.67 -.27 -4.68 8.15 6.20 1,641.69 8.15

El COLCAP es un indice de capitalizacion que refleja las variaciones de los precios de las 20 acciones mas liquidas de |a Bolsa de Valores de Colombia
(BVC), donde la participacidon de cada accidon en el indice esta determinada por el correspondiente valor de la capitalizacidon bursatil ajustada
(flotante de la compafiia multiplicado por el dltimo precio).

http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral /indicesbursatiles?com.tibco.ps.pagesvc.action=updateRenderState&rp.currentDoc
umentiD=13c20e3d_13d5f9d729a_7fcc0a0a600b&rp.revisionNumber=1&rp.attachmentPropertyName=Attachment&com.tibco.ps.pagesvc.targetPage=1f9alc33_1320
40fa022_-78750a0a600b&com.tibco.ps.pagesvc.mode=resource&rp.redirectPage=1f9alc33_132040fa022_-787e0a0a600b
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Anexo 17. Riesgo Pais

COLOMBIA - Riesgo Pais (Embi+

elaborado por JP Morgan

31/01/2012
29/02/2012
30/03/2012
30/04/2012
31/05/2012
29/06/2012
31/07/2012
30/08/2012
28/09/2012
31/10/2012
30/11/2012
31/12/2012
31/01/2013
28/02/2013
28/03/2013
30/04/2013
31/05/2013
28/06/2013
31/07/2013
30/08/2013
30/09/2013
31/10/2013
29/11/2013
31/12/2013
31/01/2014
28/02/2014
31/03/2014
30/04/2014
30/05/2014
30/06/2014

200
171
141
152
207
158
140
130
132
122
124
112
132
143
148
132
169
195
183
198
187
172
193
166
210
180
165
152
143
144

http://www.ambito.com/economia/

mercados/riesgo-

pais/info/?id=4&desde=01/01/201
2&hasta=30/06/2014&pag=1
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TOTALES

Fuentes de Corto Plazo
Disminucion activo corriente
Disponible

Inversiones

Otros Deudores

Gastos pagados por anticipado

Aumento Pasivo corriente
Obligaciones Financieras
Otras cuentas por pagar
Impuestos

Obligaciones Laborales
Demas provisiones

Otros pasivos

Fuentes de Largo Plazo
Disminucion Activo No Corriente
Prop Planta y Equipo
Intangibles

Cargos Diferidos

Otros activos

Aumento Pasivo No Corriente
Obligaciones Financieras

Generacion Interna de Fondos (GIF)

Utilidad Neta

Depreciacion y Prov. Prop planta y Equpo

Amortizacion

Corporativos, Financieros e Internos

Provision Cartera
Pérdida en venta de activos

Anexo 18. Estado de Fuentes y Usos

RESUMEN ESTADO DE FUNTES Y APLICACION FONDOS

2010-12 - 2009-12 2011-12 - 2010-12 2012-12 - 2011-12 2013-12 - 2012-12 2010-12 - 2009-12 2011-12 - 2010-12 2012-12 - 2011-12

20,223,621 12,798,853 12,363,622 34,084,810 TOTALES 20,223,621 12,798,853 12,363,621

2,396,176 2,323,110 3,920,686 10,029,926 Aplicaciones Corto Plazo 1,255,725 4,960,842 596,295

221,554 36,943 275,974 1,987,626 Aumento Activo Corriente 1,142,216 3,221,659 537,830

181,743 0 0 1,895,933 Disponible 0 1,549,669 224,352

0 36,943 0 1,997 Inversiones 48 0 98

27,766 0 231,653 89,696 Otros Deudores 1,142,168 1,583,480 313,379

12,045 0 44,321 0 Gastos pagados por anticipado 0 88,510 0

2,174,621 2,286,166 3,644,712 8,042,300 Disminucién pasivo corriente 113,509 1,739,183 58,465

165,820 0 2,169,958 0 Obligaciones Financieras 0 735,984 0

224,652 760,207 442,536 270,736 Otras cuentas por pagar 0 0 0

1,126,368 0 0 0 Impuestos 0 959,346 58,465

268,570 1,279,124 630,068 2,075,135 Obligaciones Laborales 0 0 0

389,212 246,835 319,389 0 Demds provisiones 0 0 0

0 0 82,761 5,696,428 Otros pasivos 113,509 43,853 0

297,859 20,813 0 0 Aplicaciones de Largo Plazo 4,297,222 2,175,520 4,021,957

297,859 20,813 0 [ Aumento Activo No Corriente 3,419,107 1,478,780 3,271,471

0 0 0 0 Prop Planta y Equipo 3,419,107 1,478,780 3,175,188

0 0 0 0 Intangibles 0 0 0

297,859 20,813 0 0 Cargos Diferidos 0 0 96,283

0 0 0 0 Otros activos 0 0 0

0 0 0 0 Disminucién pasivo no corriente 878,115 696,740 750,486

0 0 0 0 Obligaciones Financieras 878,115 696,740 750,486

17,529,586 10,454,930 8,442,936 24,054,884 AUMENTO KTNO 14,670,674 5,662,491 7,745,370
11,282,180 6,030,360 1,241,960 12,982,441
1,598,010 984,028 1,811,255 2,096,581
390,954 721,188 582,537 541,391
2,180,315 707,658 4,040,519 7,931,824
2,078,128 2,011,696 709,204 393,627
0 0 57,461 109,019

174

2013-12 - 2012-12

34,084,811

2,841,087
385,679

0

0

380,465
5214

2,455,408
678,371

0

165,953

0
1,611,084
0

2,242,426
1,960,659
1,957,165
0

3,494

0

281,767
281,767

29,001,297



2009-12

Anexo 19. Detalle Costos y Gastos Totales

COSTOS Y GASTOS EN MILES DE PESOS

2012-12

101,127,31.

93.5%

2013-12

114,422,450

100.0%

86.5%

Ingreso Operacional

Directos

Gastos de Personal

Gasto de Personal FCV
Gasto de Personal OTA's

Otros Costos Directos
Honorarios Médicos
Medicamentos
Insumos

Oxigeno

Servicios Contratados
Lavanderia
Laboratorio
Restaurante nutricional
Incineracién
Esterilizacion
Insumos Laboratorio
Otros Suministros

Costos Indirectos
Honorarios

Impuestos, tasas y gravamet
Arrendamientos
Contribuciones y afiliacione
Seguros

Servicios

Legales

Mantenimiento, reparacion,
Activos (Bioingenieria)
Costos de viaje
Depreciaciones
Amortizaciones

Diversos

Otros internos UEE
Provisiones

Costos Indirectos sin
depreciacién, amortizacion y
provisiones

65,943,655

70,591,330

27,328,993
18,397,472
8,931,521

30,005,973
700,622
6,333,667
10,323,283
904,600
10,143,261
459,329

0

546,228
58,221
536,761

0

0

8,608,689
565,983
86,561
128,800
13,394
178,697
839,004
4,909
985,688
80,729
101,939
1,891,231
627,761
1,797,356
0
1,306,637

4,783,059

100.0%

107.0%

41.4%
27.9%
13.5%

45.5%
1.1%
9.6%
15.7%
1.4%
15.4%
0.7%
0.0%
0.8%
0.1%
0.8%
0.0%
0.0%

13.1%
0.9%
0.1%
0.2%
0.0%
0.3%
1.3%
0.0%
1.5%
0.1%
0.2%
2.9%
1.0%
2.7%
0.0%
2.0%

7.3%

%P %P %P %P %P
ey 2010-12 e 2011-12 [Go g
93.4% 77,847,406 100.0% 86.0% 94,302,736 100.0% 89.5%
100.0% 90,533,150 116.3% 100.0% 105,327,857 111.7% 100.0%
38.7% 30,996,775 39.8%  34.2% 38,043,600 40.3% 36.1%
26.1% 22,226,233 28.6%  24.6% 34,257,639 36.3%  32.5%
12.7% 8,770,542 11.3%  9.7% 3,785,961 4.0%  3.6%
42.5% 38,103,100 48.9% 42.1% 46,402,542 49.2% 44.1%
1.0% 1,018,505 1.3%  1.1% 802,418 0.9%  0.8%
9.0% 9,231,353 11.9%  10.2% 11,720,399 12.4%  11.1%
14.6% 12,136,806 15.6%  13.4% 14,538,604 15.4%  13.8%
1.3% 746,019 1.0%  0.8% 947,083 1.0%  0.9%
14.4% 13,189,063 16.9%  14.6% 16,240,652 17.2%  15.4%
0.7% 530,403 0.7%  0.6% 617,909 0.7%  0.6%
0.0% 30 0.0%  0.0% 240 0.0%  0.0%
0.8% 573,447 0.7%  0.6% 643,700 0.7%  0.6%
0.1% 67,701 0.1%  0.1% 83,717 0.1%  0.1%
0.8% 609,773 0.8%  0.7% 804,144 0.9%  0.8%
0.0% 0 0.0%  0.0% 0 0.0%  0.0%
0.0% 0 0.0%  0.0% 3,677 0.0%  0.0%
12.2% 8,747,531 11.2%  9.7% 9,856,595 10.5%  9.4%
0.8% 456,371 0.6%  0.5% 513,791 0.5%  0.5%
0.1% 135,599 0.2%  0.1% 83,335 0.1%  0.1%
0.2% 171,107 0.2%  0.2% 179,162 0.2%  0.2%
0.0% 47,999 0.1%  0.1% 19,682 0.0%  0.0%
0.3% 190,530 0.2%  0.2% 244,413 03%  0.2%
1.2% 962,496 1.2%  1.1% 1,069,520 1.1%  1.0%
0.0% 1,775 0.0%  0.0% 10,628 0.0%  0.0%
1.4% 1,298,721 1.7%  1.4% 1,327,410 1.4%  1.3%
0.1% 82,401 0.1%  0.1% 0 0.0%  0.0%
0.1% 176,102 0.2%  0.2% 194,699 02%  0.2%
2.7% 1,015,892 1.3%  1.1% 1,566,145 1.7%  1.5%
0.9% 390,954 0.5%  0.4% 721,188 0.8%  0.7%

2.5% 1,697,051 2.2%  1.9% 1,807,630 1.9%  1.7%
0.0% 42,404 0.1%  0.0% 107,295 0.1%  0.1%

1.9% 2,078,128 2.7%  2.3% 2,011,696 2.1%  1.9%

6.8% 5,262,557 6.8%  5.8% 5,557,565 5.9%  5.3%
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108,104,817

41,860,258
41,859,228
1,030

49,390,439
824,487
10,458,549
15,209,624
1,036,022
19,647,531
638,594
549
681,156
81,000
774,218

0

38,709

9,876,618
696,173
44,780
234,511
24,054
282,946
1,440,924
47,316
1,536,223
432,689
169,761
1,811,255
582,537
1,182,408
681,838
709,204

6,773,622

106.9%

41.4%
41.4%
0.0%

48.8%
0.8%
10.3%
15.0%
1.0%
19.4%
0.6%
0.0%
0.7%
0.1%
0.8%
0.0%
0.0%

9.8%
0.7%
0.0%
0.2%
0.0%
0.3%
1.4%
0.0%
1.5%
0.4%
0.2%
1.8%
0.6%
1.2%
0.7%
0.7%

6.7%

100.0%

38.7%
38.7%
0.0%

45.7%
0.8%
9.7%

14.1%
1.0%
18.2%
0.6%
0.0%
0.6%
0.1%
0.7%
0.0%
0.0%

9.1%
0.6%
0.0%
0.2%
0.0%
0.3%
1.3%
0.0%
1.4%
0.4%
0.2%
1.7%
0.5%
1.1%
0.6%
0.7%

6.3%

132,241,377

47,477,641
47,477,641
0

57,836,534
1,710,862
12,517,870
17,835,651
1,311,477
20,282,290
699,407
722,854
717,255
77,301
765,059
1,168,529
27,979

9,108,275
600,592
164,526
250,810

46,865
352,585
1,400,324
9,211
1,763,820
0

88,946

2,096,581
541,391

1,314,763

84,232
393,627

6,076,675

115.6%

41.5%
41.5%
0.0%

50.5%
1.5%
10.9%
15.6%
1.1%
17.7%
0.6%
0.6%
0.6%
0.1%
0.7%
1.0%
0.0%

8.0%
0.5%
0.1%
0.2%
0.0%
0.3%
1.2%
0.0%
1.5%
0.0%
0.1%
1.8%
0.5%
1.1%
0.1%
0.3%

5.3%

100.0%

35.9%
35.9%
0.0%

43.7%
1.3%
9.5%
13.5%
1.0%
15.3%
0.5%
0.5%
0.5%
0.1%
0.6%
0.9%
0.0%

6.9%
0.5%
0.1%
0.2%
0.0%
0.3%
1.1%
0.0%
1.3%
0.0%
0.1%
1.6%
0.4%
1.0%
0.1%
0.3%

4.6%



Anexo 20. Informacién del Sector afio 2012

INFORMACION FINANCIERA EN MILLONES DE PESOS
COMPARACION CON EL SECTOR AL CIERRE ANO 2012

{ PROMEDIOSECTOR | Fov.crs | ClinicasantaMaria & oo oo antil F. Valle del Lili Foscal | DiacorsasSUC i rsasSUCIbague | FHOSPit: San Vicente! Clinica Chicamocha |
: (Cardiovid) : ' | ! { de Paul { S.A. :
Incremento en Ventas 11.77% 2.64% 25.01% 2.47% 20.46% 15.19% 12.60% 2.55% 10.68% 7.37%
Incremento en Costos y Gastos 12.69% 7.24% 13.97% 14.64% 17.33% 15.97% 11.29% -6.69% 7.56% 6.65%
Margen Operacional 2012 4.06% 6.45% -2.48% -11.16% 4.33% 1.00% 6.67% 5.71% 4.64% 1.15%
Margen Operacional 2011 4.84% 10.47% -12.41% 0.65% 1.78% 1.67% 5.57% 1.52% 1.87% 0.48%
TOTAL ACTIVO $ 65828 $ 161,788 $ 69,308 $ 284,791 $ 408,725 $ 243,91 $ 57,902 $ 26,314 $ 432,002 $ 37,078
TOTAL PASIVO $ 33338 § 74,661 $ 21,09 $ 41,802 $ 209,867 $ 154,434 % 55,683 $ 17,992 $ 150,748 $ 21,344
TOTAL PATRIMONIO $ 32,490 $ 87,127 $ 48,199 $ 242,989 $ 198,859 $ 89,527 $ 2218 ¢ 8322 ¢ 281,254 $ 15,735
% Part. Pasivo / Activo 50.64% 46.15% 30.46% 14.68% 51.35% 63.30% 96.17% 68.37% 34.90% 57.57%
% Part. Patrimonio / Activo 49.36% 53.85% 69.54% 85.32% 48.65% 36.70% 3.83% 31.63% 65.10% 42.44%
RENDIMIENTO OPERACIONAL ACTIVO 3.98% 431% -3.46% -8.14% 3.50% 1.08% 4.00% 6.25% 3.20% 1.60%
DATOS EN MILLONES DE PESOS ANO 2012
| PROMEDIO SECTOR | Fov.ices | ClinfcasantaMaria {oL o ioinfantil F.valledelLili | Foscal | DiacorsasSUC i rsassUCIbagué | FHOSPISanVicente: . chicamocha |
l H (Cardiovid) H } | H ' de Paul H H
INGRESO OPERACIONAL $ 64,512 $ 108,105 $ 9,668 $ 207,636 $ 330,182 $ 261,879 $ 34,744 $ 28,825 $ 298,006 $ 51,626
COSTOS Y GASTOS OPERACIONALES ~ $ 61,891 $ 101,127 $ 99,065 $ 230,806 $ 315,887 $ 259,248 $ 32,427 $ 27,181 $ 284,182 $ 51,033
MARGEN OPERACIONAL 4.1% 6.5% -2.5% -11.2% 4.3% 1.0% 6.7% 5.7% 4.6% 1.1%
TOTAL ACTIVO S 65,828 $ 161,788 $ 69,308 S 284,791 $ 408,725 S 243,961 $ 57,902 $ 26314 S 432,002 $ 37,078
TOTAL PASIVO $ 33,338 $ 74,661 $ 21,109 $ 41,802 S 209,867 $ 154,434 S 55,683 S 17,992 $ 150,748 $ 21,344
TOTAL PATRIMONIO $ 32,490 $ 87,127 $ 48,199 $ 242,989 $ 198,859 $ 89,527 $ 2218 ¢ 8322 $ 281,254 $ 15,735
DEUDORES TOTALES $ 28411 $ 61,0909 $ 37,026 $ 68,283 114,455 $ 124777 % 25221 23,147 $ 252,672 SININF.
RAZON CORRIENTE 1.20 1.59 224 236 173 132 2.60 212 2.70 1.20
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO TOTAL 51% 26% 30% 15% 51% 63% 96% 68% 35% 58%
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Anexo 21. Informacién del Sector afio 2013

INFORMACION FINANCIERA EN MILLONES DE PESOS

DATOS EN MILLONES DE PESOS ANO 2013

INGRESO OPERACIONAL
COSTOS Y GASTOS OPERACIONALES
MARGEN OPERACIONAL

TOTAL ACTIVO

TOTAL PASIVO

TOTAL PATRIMONIO

"DEUDORES TOTALES

RAZON CORRIENTE

NIVEL DE ENDEUDAMIENTO TOTAL

Incremento en Ventas
Incremento en Costos y Gastos
Margen Operacional 2013
Margen Operacional 2012
TOTAL ACTIVO

TOTAL PASIVO

TOTAL PATRIMONIO

% Part. Pasivo / Activo

% Part. Patrimonio / Activo

RENDIMIENTO OPERACIONAL ACTIVO

i ClinicaSanta Maria g

v n n n

v v v v n

FCI - Cardioinfantil i

$
$

v N n n

v nnn

H

F.ValledelLili |
e

370,314
354,858
4.2%
413,654
210,240
203,414
112,049

1.57

51

413,654
210,240
203,414
0.51
0.49

wv v nn

v v v v v

COMPARACION CON EL SECTOR AL CIERRE ANO 2013

Foscal Diacor.sasSUC Diacorsas SUC Ibaguéé Clinica Chicamocha !
oo Manizales  § ]
285,147 S 44,761 S 32,310 $ 55,795
284,087 S 39,960 $ 31,441 S 56,059
0.4% 10.7% 2.7% -0.5%
330,526 S 57,774 S 30,117 S 37,560
234,027 S 54,015 S 21,236 S 20,021
96,499 S 3,759 S 8,881 S 17,539
202,699 S 28,315 S 25,820 $ 21,118
1.59 1.29 2.20 1.52

71 93 71 53

Foscal Diacor.sasSUC EDiacorsasSUC Ibaguéi Clinica Chicamocha

J S S Manizales e em e e e m e eemecnan I t
8.9% 28.8% 12.1% 8.1%

9.6% 23.2% 15.7% 9.8%

0.4% 10.7% 2.7% -0.5%

1.0% 6.7% 5.7% 1.1%

330,526 S 57,774 S 30,117 S 37,560
234,027 S 54,015 S 21,236 S 20,021
96,499 S 3,759 $ 8,881 $ 17,539

071 S 093 S 071 S 0.53

029 S 0.07 S 029 $ 0.47

0% 8% 3% -1%

4%

FCV.ICFB

mmmm T -
132241 $ 101,588 $ 229,677
113513 $ 105,090 $ 251,618
14.2% -3.4% -9.6%
203273 $ 76,893 303,819
90,035 $ 27,492 S 55,737
113237 $ 49,401 $ 248,081
91,226 $ 42,965 $ 78,577

172 1.94 192

44 36 18

Fcv.icrg | ClinicaSantaMaria 3? FCI- Cardioinfantil | 7
b Mcardiovid) R

22.3% 5.1% 10.6%

12.2% 6.1% 9.0%

14.2% -3.4% -9.6%

6.5% -2.5% -11.2%

203273 $ 76,893 303,819
90,035 $ 27,492 S 55,737
113237 $ 49,401 $ 248,081

044 $ 036 S 0.18

056 S 064 S 0.82

9% -5% 7%
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INSTITUTO DEL CORAZON DE FLORIDABLANCA
PROYECCION ESTADOS FINANCIEROS
CIFRAS EN MILLONES DE PESOS

Anexo 22.

Proyeccion Estado de resultados

ESTADO DE RESULTADOS m 2015p 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p
Ingresos Operacionales $ 153,400 $ 169,503 $ 183,798 $ 197,444 $ 211,266 $ 226,054 $ 241,878 $ 258,809 $ 276,926 $ 296,311 $ 317,053
Ingresos del Servicio S 64,717 S 71,836 S 78,301 $ 84,565 S 90,484 S 96,818 S 103,596 S 110,847 S 118,607 S 126,909 S 135,793
Medicamentos S 22,412 $ 27,211 $ 29,388 S 31,445 S 33,646 S 36,001 $ 38,521 $ 41,218 S 44,103 $ 47,190 $ 50,494
Insumos S 30,831 $ 31,438 S 33953 $ 36,330 $ 38,873 $ 41,594 S 44,505 S 47,621 S 50,954 $ 54,521 $ 58,338
Oxigeno $ 5232 $ 5103 $ 5512 $ 5898 $ 6310 $ 6752 $ 7,225 $ 7,730 $ 8272 $ 8851 $ 9,470
Servicios Contratados S 30,792 $ 34,442 S 37,198 $ 39,802 $ 42,588 S 45,569 $ 48,759 S 52,172 $ 55,824 S 59,731 $ 63,913
Devoluciones en Ventas -S 585 -$ 527 -$ 553 -$ 594 -$ 636 -$ 680 -$ 728 -$ 779 -$ 833 -$ 892 -$ 954
% Incremento Ventas 16.0% 10.5% 8.4% 7.4% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Costos Operacionales $ 122,694 $ 136,131 $ 148,541 $ 160,330 $ 171,757 $ 183,651 $ 195,986 $ 209,582 $ 224,621 $ 240,702 $ 257,898
Costo de Personal S 50,101 $ 55,612 S 60,617 S 65,466 S 70,049 S 74,952 S 80,199 $ 85,813 S 91,819 $ 98,247 S 105,124
Medicamentos S 12,671 S 15,510 $ 17,045 S 18,238 S 19,515 S 20,881 $ 22,342 $ 23,906 $ 25,580 $ 27,370 $ 29,286
Insumos S 21,965 $ 22,321 $ 24,446 S 26,157 $ 27,988 S 29,948 S 32,044 S 34,287 $ 36,687 S 39,255 $ 42,003
Oxigeno $ 1,675 $ 1,633 $ 1,764 S 1,946 S 2,082 S 2,228 S 2,384 S 2,551 S 2,730 S 2,921 S 3,125
Servicios Contratados $ 22,034 S 24,798 S 26,782 S 29,055 $ 31,089 $ 33,265 $ 35,594 $ 38,085 $ 40,751 $ 43,604 S 46,656
Costos de Operacién S 12,892 S 14,311 S 15,599 S 16,846 S 18,026 S 19,287 S 20,638 S 22,082 $ 23,628 S 25,282 S 27,052
Depreciacién, Amortizacién y Provision $ 1,355 $ 1,946 $ 2,288 S 2,621 $ 3,008 $ 3,000 $ 2,786 $ 2,857 $ 3,425 S 4,023 S 4,652
% Participacion / Ventas 80.0% 80.3% 80.8% 81.2% 81.3% 81.2% 81.0% 81.0% 81.1% 81.2% 81.3%
Excedente Bruto $ 30,706 _$ 33,372 $ 35,257 $ 37,115 $ 39,509 $ 42,403 S 45,892 $ 49,228 $ 52,305 $ 55,609 $ 59,154
Margen Bruto 20.0% 19.7% 19.2% 18.8% 18.7% 18.8% 19.0% 19.0% 18.9% 18.8% 18.7%
Gastos Operacionales $ 9,291 $ 10,061 $ 10,923 $ 11,747 $ 12,602 $ 13,440 $ 13,702 $ 14,591 $ 15,735 $ 16,955 $ 18,257
% Participacién / Ventas 6.1% 5.9% 5.9% 5.9% 6.0% 5.9% 5.7% 5.6% 5.7% 5.7% 5.8%
Excedente Operacional $ 21,415 $ 23,310 $ 24,335 $ 25,368 $ 26,907 _$ 28,962 $ 32,190 $ 34,636 $ 36,570 $ 38,654 $ 40,898
Margen Operacional 14.0% 13.8% 13.2% 12.8% 12.7% 12.8% 13.3% 13.4% 13.2% 13.0% 12.9%
No Operacionales -$ 323 -$ 357 -$ 387 -$ 416 -$ 445 -$ 476 -$ 510 -$ 545 -$ 584 -$ 624 -$ 668
Excedente UEE $ 21,091 $ 22,953 $ 23,948 $ 24,952 $ 26,462 $ 28,486 $ 31,680 $ 34,091 $ 35,986 $ 38,029 $ 40,230
Margen UEE 13.7% 13.5% 13.0% 12.6% 12.5% 12.6% 13.1% 13.2% 13.0% 12.8% 12.7%
Corporativos y Financieros $ 6,806 $ 7,119 $ 6,984 S 5923 S 6,338 $ 6,782 S 7,256 S 7,764 S 8,308 $ 8,889 S 9,512
% Participacion / Ventas 4.4% 4.2% 3.8% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Excedente Neto $ 14,286 $ 15,834 $ 16,963 $ 19,028 $ 20,124 $ 21,704 $ 24,424 $ 26,327 $ 27,679 $ 29,140 $ 30,718
Margen Neto 9.3% 9.3% 9.2% 9.6% 9.5% 9.6% 10.1% 10.2% 10.0% 9.8% 9.7%
% Incremento Excedente Neto 10.0% 10.8% 7.1% 12.2% 5.8% 7.9% 12.5% 7.8% 5.1% 5.3% 5.4%
EBITDA $ 24,251 $ 26,688 $ 28,187 $ 29,682 $ 31,760 $ 33,983 $ 36,362 $ 38,907 $ 41,631 $ 44,545 $ 47,663
Margen EBITDA 15.8% 15.7% 15.3% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
% Incremento EBITDA 16.3% 10.0% 5.6% 5.3% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
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Anexo 23. Proyeccion Balance General

BALANCE GENERAL m 2015p 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p

Disponible $ 70 $ 77 S 84 S 9 $ 9% $ 103 $ 10 $ 118 $ 126 S 135 $ 144
Deudores $ 172,424 $ 190,201 $ 205,261 $ 217,759 $ 233,002 $ 249,312 $ 266,764 $ 285,438 $ 305,418 $ 326,798 $ 349,674
Inventarios $ 2,893 $ 3,160 $ 3,466 $ 3,708 $ ,968 S 4,245 $ 4543 $ 4861 $ 5201 $ 5565 $ 5,954

Total Activo Corriente $ 188,247 $ 213,492 $ 237,025 $ 265,660 S 294,958 $ 326,131 S 359,247 S 394,268 S 431,477 $ 471,137 $ 513,424
Propiedad Planta y Equipo S 11,322 S 10,974 S 10,620 $ 10,229 S 9,894 $ 9911 $ 10,914 S 12,592 S 14,161 $ 15,517 S 16,656
Intangibles S 1,915 S 1,542 S 1,170 S 798 S 426 S - S - S - S - S - $ -

Otros Activos S 18 S 18 S 18 S 118 S 18 S 18 S 18 S 18 S 18 S 18 S 18
Valorizaciones $ 36242 $ 36242 $ 36,242 $ 36242 $ 36242 $ 36,242 $ 36242 $ 36242 $ 36,242 $ 36242 $ 36,242
Total Activo No Corriente $ 49,496 $ 48,776 $ 48,051 $ 47,287 $ 46,580 $ 46,171 $ 47,174 $ 48,852 $ 50,421 $ 51,777 $ 52,916
TOTAL ACTIVO $ 237,743 $ 262,268 S 285,075 $ 312,947 $ 341,538 $ 372,303 $ 406,421 $ 443,121 $ 481,898 $ 522,914 $ 566,340
Proveedores $ 1,092 $ 1,193 ¢ 1,308 $ 1,399 $ 1,497 S 1,602 $ 1,714 $ 1,834 ¢ 1,963 $ 2,100 $ 2,247
Cuentas por Pagar $ 72,723 $ 80,668 $ 87,752 $ 94,720 ¢ 101,351 $ 108445 $ 116036 $ 124159 $ 132,850 $ 142,150 $ 152,100
Impuestos y Gravamenes $ 3 3 4 S 4 S 4 S 4 S 5 % 5§ 5 $ 6 S 6 $ 7
Obligaciones Laborales S 4,420 S 4,904 S 5342 $ 5,767 S 6,170 $ 6,602 $ 7,064 S 7,559 $ 8,088 $ 8,654 S 9,260
Pasivos Estimados $ 15,086 $ 15,740 $ 16,181 $ 17,427 % 18,647 $ 19,952 $ 21,348 22,843 $ 24442 S 26,153 $ 27,983
Otros Pasivos $ 4261 S 3,767 $ 1,532 $ 1,645 $ 1,761 $ 1,884 $ 2,016 $ 2,157 ¢ 2308 $ 2,469 2,642
Total Pasivo Corriente $ 97,585 $ 106275 $ 112,119 $ 120963 $ 129430 $ 138490 $ 148,185 $ 158557 $ 169,656 $ 181,532 $ 194,240
TOTAL PASIVO $ 97,585 $ 106,275 $ 112,119 $ 120,963 $ 129,430 $ 138,490 $ 148,185 $ 158,557 $ 169,656 $ 181,532 $ 194,240
Fondo Social S 88,810 S 103,095 $ 118,929 $ 135,893 $ 154,921 $ 175,045 S 196,749 $ 221,173 S 247,500 $ 275,178 S 304,319
Superavit de Capital S 821 $ 821 $ 821 $ 821 $ 821 $ 821 $ 821 $ 821 $ 821 $ 821 $ 821
Superavit por valorizaciones S 36,242 S 36,242 S 36,242 S 36,242 S 36,242 S 36,242 S 36,242 S 36,242 S 36,242 S 36,242 S 36,242
Excedente del Ejercicio S 14,286 S 15,834 S 16,963 S 19,028 S 20,124 S 21,704 S 24,424 S 26,327 S 27,679 S 29,140 S 30,718
TOTAL PATRIMONIO $ 140,159 $ 155,993 $ 172,956 $ 191,984 $ 212,108 $ 233,812 $ 258,236 S 284,563 $ 312,242 S 341,382 $ 372,100
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO $ 237,743 $ 262,268 $ 285,075 $ 312,947 $ 341,538 $ 372,303 $ 406,421 $ 443,121 $ 481,898 $ 522,914 $ 566,340
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Anexo 24. Proyeccién Flujo de Caja Libre

FLUJO DE CAJA LIBRE m 2015p 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p
Excedente Neto $ 14,286 $ 15,834 S 16,963 $ 19,028 $ 20,124 S 21,704 S 24424 $ 26,327 S 27,679 S 29,140 $ 30,718
(+) Depreciacién, Amortiz y Provisiones $ 2,83 $ 3377 $ 3,852 $ 4314 $ 4,853 $ 5021 $ 4172 $ 4271 $ 5061 $ 5891 $ 6,765
(+) Pérdida en Venta yRetiro de Bienes S - S - S - S - S - S - S - S - S - S - S -
(+) Crédito por Correccion monetaria Diferida S - S - $ - S - S - $ - S - $ - $ - $ - $ -
(+) Intereses Corrientes -S 323 $ 357 -$ 387 -$ 416 -$ 445 -$ 476 -$ 510 -$ 545 -$ 584 -$ 624 -$ 668
(+) Financieros FCV S 2,400 S 2,511 S 2,463 S 2,089 S 2,235 $ 2392 $ 2,559 S 2,739 S 2,930 $ 3,135 §$ 3,355
FLUJO DE CAJA BRUTO $ 19,199 $ 21,365 $ 22,892 $ 25,016 $ 26,767 $ 28,641 S 30,645 $ 32,791 $ 35,086 $ 37,542 $ 40,170
(-) AUMENTO DEL KTNO -$ 12,019 -$ 9,833 -$ 8,094 -$ 5,308 -$ 8,391 -$ 8,979 -$ 9,607 -$ 10,280 -$ 10,999 -$ 11,769 -$ 12,593
EGO (EFECTIVO GENERADO POR LAS OPERACIONES) $ 7,180 $ 11,533 $ 14,798 $ 19,708 $ 18,376 $ 19,662 $ 21,038 $ 22511 $ 24,087 $ 25,773 $ 27,577
(-) AUMENTO ACTIVOS FIJOS POR REPOSICION S 493 '»$ 2,143 '»S 4,518 '-5 4,920 '-S 5,399 '»S 5,873 '-5 6,274 '-S 6,919 '»S 7,613 '-5 8,101 '-S 8,523
FLUJO DE CAJA LIBRE $ 6,687 $ 939 $ 10,280 $ 14,788 $ 12,977 S 13,789 $ 14,764 $ 15592 S 16,474 S 17,672 S 19,054
Flujo de Caja Inicial -S 25,829 -$ 19,142 -$ 9,752 $ 527 $ 15,315 S 28292 S 42,081 S 56,845 S 72,436 S 88,910 S 106,582
Flujo de Caja Final -$ 19,142 -$ 9,752 $ 527 $ 15315 $ 28,292 $ 42,081 $ 56,845 $ 72,436 $ 88,910 $ 106,582 $ 125,636
Diferencia Activos a Financiacion S 32,002 $ 29,806 S 27,687 S 28,788 S 29,600 S 30,390 S 30,985 S 31,416 S 31,822 S 32,057 S 32,016
Total Excedente Liquidez $ 12,860 $ 20,054 $ 28214 $ 44,103 $ 57,892 $ 72471 S 87,830 $ 103,852 $ 120,732 $ 138,640 $ 157,652
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Anexo 25. Indicadores financieros proyectados

ANALISIS DE LOS RESULTADOS

m 2015p 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024ap
Ingreso Operacional 132,241 153,400 169,503 183,798 197,444 211,266 226,054 241,878 258,809 276,926 296,311 317,053
Crecimiento Ingresos 22.3% 16.0% 10.5% 8.4% 7.4% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
EBITDA 20,851 24,251 26,688 28,187 29,682 31,760 33,983 36,362 38,907 21,631 44,545 47,663
Crecimiento EBITDA 106.8% 16.3% 10.0% 5.6% 5.3% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
MARGEN BRUTO 19.00% 20.02% 19.69% 19.18% 18.80% 18.70% 18.76% 18.97% 19.02% 18.89% 18.77% 18.66%
MARGEN OPERACIONAL 13.47%| 13.96% 13.75% 13.24% 12.85% 12.74% 12.81% 1331% 13.38% 13.21% 13.05% 12.90%
MARGEN SIN CORPORATIVOS NI FINANCIEROS 13.74% 13.75% 13.54% 13.03% 12.53% 12.60% 13.10% 13.17% 12.99% 12.83% 12.69%
MARGEN NETO 9.82% 9.31% 9.34% 9.23% 9.53% 9.60% 10.10% 10.17% 9.99% 9.83% 9.69%
MARGEN EBITDA 15.77% 15.81% 15.74% 15.34% 15.03% 15.03% 15.03% 15.03% 15.03% 15.03% 15.03% 15.03%

ANALISIS PKT Y PDC

m 2015p 2016p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p
Ingreso Operacional 132,241 153,400 169,503 183,798 211,266 226,054 241,878 258,809 276,926 296,311 317,053
KTNO 84,624 106,475 114,569 119,878 128,269 137,248 146,855 157,135 168,134 179,904 192,497
Total Deudores Clientes 74,398 78,831 86,164 91,899 95,980 102,699 109,887 117,580 125,810 134,617 144,040 154,123
Cuentas corrientes neto entre UEEs 19,691 40,606 44,820 48,266 51,584 55,195 59,059 63,193 67,616 72,349 77,414 82,833
Inventarios 1,848 2,893 3,160 3,466 3,708 3,968 4,245 asas| 4,861 5,201 5,565
Proveedores Bns y Serv. 11,313 25,687 27,669 29,061 31,395 33,592 35,944 38,460 41,152 44,033 47,115
Crecimientos
Ingreso Operacional 22.3% 16.0% 10.5% 8.4% 7.4% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
KTNO s2.a%| 14.2% 10.2% 7.6% 4.6% 7.0% 7.0% 70%| 7.0% 7.0% 7.0%
Total Deudores Clientes 20.8% 6.0% 9.3% 6.7% 4.4% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Cuentas corrientes neto entre UEEs 758.3% 106.2% 10.4% 7.7% 6.9% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Inventarios 11.9% 56.6% 9.2% 9.7% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Proveedores Bns y Serv. 14.4% 127.1% 7.7% 5.0% 8.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Andlisis KTNO
ROTACION KTNO 230 227 226 224 219 219 219 219 219 219 219 219
Crecimiento 24.4% -1.5% -0.3% -0.8% -2.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
\S/‘;Fr’]l:::to KTNO de acuerdo a crecimiento 51,599 59,855 66,138 71,715 77,040 82,433 88,203 94,377 100,984 108,053 115,616 123,710
Crecimiento del KTNO (supuesto) 22.3% 16.0% 10.5% 8.4% 7.4% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
ZZ::::OZTZ:(::":L:‘?J::IIzei::sr:;"esm de 33,025 36,788 40,338 42,854 42,837 45,836 49,045 52,478 56,151 60,082 64,287 68,787
Andlisis PDC
PALANCA DE CRECIMIENTO (PDC) 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
MARGENEBITDA .. 018 olef 016} 015 0I5 5 S Qs 01s) 015
PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL DE TRABAIO (PKT) 0.64 0.63 0.63 0.62 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61
BRECHA MARGEN EBITDA - PKT -0.48 -0.47 -0.47 -0.47 -0.46 -0.46 -0.46 -0.46 -0.46 -0.46 -0.46
Rotaciones
ROTACION KTNO 230 227 226 224 219 219 219 219 219 219 219 219

181



2013 2015p 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p

RENTABILIDAD DEL ACTIVO NETO (RAN) 18.36% 14.80% 14.95% 14.90% 15.11% 15.33% 15.76% 16.68% 16.95% 16.85% 16.78% 16.74%

Utilidad operativa después de impuestos

(uoDI) 17,819 21,415 23,310 24,335 25,368 26,907 28,962 32,190 34,636 36,570 38,654 40,898

Activos Netos de Operacién (ANDEO) = KTNO + | | e e e e e e
- . 97,056 144,717 155,954 163,328 167,910 175,538 183,810 193,009 204,292 216,969 230,307 244,257

AFO (al inicio del periodo)

RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO (ROE) 11.46% 10.19% 10.15% 9.81% 9.91% 9.49% 9.28% 9.46% 9.25% 8.86% 8.54% 8.26%

Utilidad antes de impuestos (UAI) 12,982 14,286 15,834 16,963 19,028 20,124 21,704 24,424 26,327 27,679 29,140 30,718

Total Patrimonio 113,237 140,159 155,993 172,956 191,984 212,108 233,812 258,236 284,563 312,242 341,382 372,100
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Anexo 26.

Herramienta AnalisisFcro ICFB

(Ver Documento Adjunto)
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Anexo 27.
Proyeccion EstadosFinancieros |
CFB
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