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INTRODUCCION

La razon por la cual se pretende determinar la valoracién financiera del Centro
de Diagnostico Citopatologico del Caribe Ltda. obedece a la necesidad de sus
socios de colocar a la empresa en una posicion financiera atractiva para futuros
0 potenciales inversionistas y asi lograr el incremento de su capacidad en la

prestacion de sus servicios.

El hecho de conocer el valor financiero de la empresa, se convierte en una
herramienta 0 mas bien una plataforma valiosa, como fuente de informacién
sobre la solidez de la empresa y la capacidad de generar valor a sus socios
con sus operaciones. De esta manera, se pueden formular estrategias tales
como fusiones, incremento de capital, etc. para ubicar a la empresa en una

posicion competitiva en su entorno.

En el desarrollo de este proceso y buscando cumplir con los objetivos
propuestos, se deben fundamentar bien las bases teéricas, mediante un marco
tedrico y conceptual, que le dan validez y muestran un modelo, pasos o
procedimientos a seguir y que se ajustan al desarrollo del estudio. Asi como
también estudios anteriores parecidos que complementan o se toman como
punto de partida de la investigacion y que podrian aportar en ideas datos que

ayudarian a la consecucion de las metas propuestas.

Posteriormente, se presentan cada uno de los conceptos claves que se
encuentran dentro de la investigacion y sus respectivas definiciones, que sirven
para tener conocimiento claro y que no se presten confusiones o

ambiguedades en la tematica tratada.

Dentro de este marco conceptual se encuentran los conceptos de valor,

empresa, fusion, valoracion, rentabilidad, tasa de descuento, flujo de caja



descontado, estados financieros, entre muchos otros conceptos importantes,

que son la esencia de la investigacion.

A continuacion del marco conceptual, se plasma la formulacién del problema
qgue consiste en la descripcion de la necesidad o del problema a solucionar,
desglosando en cada una de las variables que componen la investigacién y que
producen un impacto en los resultados del estudio, dicha formulacién finaliza
con el planteamiento del interrogante que responderia o daria solucion al

problema al terminar la investigacion.

En la siguiente etapa de este trabajo, se presentan los objetivos tanto
generales como especificos, que son la guia para encontrar los resultados
esperados, ya que a medida que avanza dicha investigacion se iran

alcanzando estos objetivos para asi llegar al objetivo central.

Luego se presenta en forma detallada los diferentes puntos metodologicos que
hacen referencia al disefio de la investigacion propiamente dicha, los cuales
serviran de marco de referencia para llevar a cabo la investigacion de una

manera rigurosa, sistemética y cientifica.

Finalmente se daran a conocer el cronograma, presupuesto y la bibliografia

utilizada, que se tuvo como punto de referencia.



0.1 FORMULACION DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

Unos de los factores mas importantes que inciden en el sostenimiento y
desarrollo de una idea de negocio o empresa, es la innovacion, diversificacion
de productos o servicios, mejoramiento en la calidad del mismo y la
optimizacién de los recursos; por lo anterior las empresas buscan mejorar cada
uno de sus procesos dandole un alto indice de eficiencia y eficacia para

alcanzar cierta ventaja en el mercado.

En este orden de ideas, es necesario disefar y ejecutar proyectos que ayuden
a alcanzar estos objetivos. Para poner en marcha cualquier proyecto que
marque la diferencia entre el éxito o el fracaso, se debe tener a la mano
herramientas idoneas que ofrezcan informacion, que reflejen la realidad de la
organizacion y asi tomar las decisiones y las acciones respectivas para hacer

realidad los planes trazados.

Por todo lo antes mencionado, el Centro de Diagnostico Citopatologico del
Caribe Ltda. como respuesta a una necesidad identificada por las exigencias
del entorno, se ha propuesto mejorar y aumentar el nivel de calidad de los
servicios que presta a sus usuarios, emprendiendo ciertos planes o proyectos,
qgue logren los objetivos propuestos. Para que lo anterior se pueda realizar, la
organizacion, debe tener claro en que condiciones se encuentra actualmente
en el aspecto financiero, tecnoldgico y de infraestructura, para asi determinar el
camino a seguir; por ende es necesario conocer cuanto vale la empresa, con el
fin de buscar nuevos socios ya sea por medio de fusion, inyeccion de capital, o

en caso extremo, la venta de la empresa a un tercero.

Al desconocer el valor financiero de la compaiiia no se pueden demostrar los

aspectos positivos de la misma con los cuales el inversionista potencial pueda



identificar las bondades de esta compairiia en el ambito financiero y le permita

analizar si esta informacion llena sus expectativas.

Otra parte del problema es que no se ha realizado ningun estudio dentro de la
empresa para dar solucidbn a este inconveniente, lo que constituye una
oportunidad de formalizar cada vez mas la estructura y organizacion de la

firma.

Segun lo mencionado, el interrogante con el que se busca dar solucion al

problema estudiado:

¢Cual es el valor financiero de la empresa Centro de Diagnostico

Citopatologico del Caribe Ltda.?



0.2 OBJETIVOS

0.2.1 OBJETIVO GENERAL

Determinar financieramente el valor de la empresa Centro de Diagnostico

Citopatologico del Caribe Ltda.

0.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

« Elaborar el diagnostico financiero de la compairiia para establecer la situacion
y condiciones actuales segun la informacién de los ultimos tres afios.

» Determinar la estructura de capital y costo de capital a aplicar en la valoracion
de la empresa.

 Establecer las proyecciones de las operaciones durante los proximos cinco
anos, para efectos de valoracion, segun los datos obtenidos de los estados
financieros

» Formular estrategias en busqueda de optimizar la estructura de capital.



0.3 JUSTIFICACION

0.3.1 JUSTIFICACION TEORICA

Con el desarrollo de este trabajo se ponen en practica los conocimientos
adquiridos en las éareas administrativas y financieras de la carrera,
observandose de esta manera la importancia de estos temas en el crecimiento

de las empresas desde el punto de vista de sus recursos financieros.

Otra razén por la cual se desarrolla la investigacion es fomentar la cultura de la
investigacion y el desarrollo de nuevos conocimientos que seran importantes
en el crecimiento intelectual, personal, laboral y profesional del futuro
Administrador de Empresas, formandolo para enfrentar el reto que le espera en
una economia cada vez mas globalizada y un mercado en una competitividad

creciente.

0.3.2 JUSTIFICACION PRACTICA

La realizacion de este trabajo permitird profundizar en un tema actual, como lo
es la valoracibn de empresas, en la cual se agrupan las herramientas
financieras mas relevantes, debido a que por el efecto de la globalizacion de
los mercados es necesario tener el conocimiento del valor de la organizacion
en un momento dado que las empresas buscan asociarse entre si, para

enfrentarse con la competencia externa la cual avanza a pasos incalculables.

También es importante aportar un grano de arena a una empresa tan valiosa

desde el punto de vista de la salud, la cual se encuentra deteriorada en la



ciudad de Cartagena por ciertos factores politicos, sociales y de intereses
particulares, que no seran tratados en este trabajo, ya que con este estudio se
espera ofrecer una plataforma o una herramienta que ayude a la mejor toma de
decisiones en lo referente a fusion, compra o venta de la compaiiia, para en un
futuro, efectuar nuevos proyectos que impacten de manera positiva tanto a la

empresa, como al sector de la salud de nuestro territorio.

Otra razon para realizar este estudio, es la necesidad de conocer el valor de la
empresa como informacién basica e importante en la negociacién con otras
organizaciones de igual objeto social, para efectuar una posible fusion o venta
de la firma, que muestre de manera real las condiciones de la operacion y que
sirvan para la toma de decisiones y aumentar la competitividad ante el
mercado, con el fin de disminuir costos y procedimientos comunes entre las
partes interesadas, la oferta de un servicio integro y de alta calidad, ya que en

"1 es decir

el campo medico y clinico existe un caso, de “subespecializacion
que cada area del conocimiento medico se subdivide en otras ramificaciones,
por ejemplo, la patologia se subdivide en, patologia nerviosa, patologia
endocrindloga y muchas otras; mediante la valoracion de esta empresa, se
tendria un conocimiento y una base para decidir si se fusiona con otra
empresa, y asi ofrecer todas las subespecialidades en un solo portafolio de
servicio, esto reduciria las probabilidades y el riesgo de demandas legales que
interpongan algunos pacientes por mala praxis medica, lo que traeria grandes
gastos y produciria hasta la quiebra de la empresa, ya que se tendria en cuenta
distintos puntos de vista que resolvieran de forma definitiva las enfermedades

de los pacientes.

Es importante anotar que la valoracion es una herramienta aplicable a cualquier

tipo de empresa.

! Apreciacion del Dr. Cesar Redondo Bermudez, Representante legal del Centro de Diagnostico
Citopatologico del Caribe Ltda. Medico Pat6logo, Profesor de la Facultad de Medicina Universidad de
Cartagena



0.3.3 JUSTIFICACION METODOLOGICA

Para el desarrollo de esta investigacion, se acuden a diferentes herramientas
de andlisis financieros, como lo son las proyecciones, diagndsticos, calculos de
razones financieras y en general el andlisis detallado de la empresa, tomando
como base los métodos que mas se ajusten al tipo de empresa y a las

expectativas de sus inversionistas
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0.4 MARCO REFERENCIAL

Existen estudios previos que muestran por medio de ejemplos reales, la forma
de realizar una valoracién de empresa, dentro de estos se destaca el aporte de
Pablo Fernandez? en su libro “Valoracién de Empresas”, este ejercicio es de
gran utilidad para el desarrollo de la investigacion a realizar, puesto que es
ejecutada por dos entidades diferentes, mostrando un camino franco y claro de
los procedimientos a efectuar para obtener como resultado un valor
aproximado a la realidad de la organizacién, ya que en el texto mencionado
anteriormente, se muestra que las valoraciones realizadas obtienen dos
resultado distintos, debido a los criterios utilizados por cada una de las

entidades que intervinieron en el ejercicio.

Otro estudio que muestra un ejercicio de valoracién, es el realizado por Oscar
Ledn Garcia® en el libro “Valoracién de empresa, Gerencia del valor y EVA”, en
el cual se plantea una estimacion del valor financiero de la empresa Leonisa
S.A., por medio de los métodos Flujo de caja libre descontado y el Valor
econdémico agregado (EVA); para esto, el autor tiene en cuenta el escenario
operativo, la proyeccién de las ventas, crecimiento esperado de las ventas,
proyecciones de los costos y gastos, flujo de caja bruto e inversiones en capital

de trabajo de la empresa en mencion.

También se encuentra como otra referencia para la investigacion a desarrollar,
el libro “Cuanto vale mi empresa?” cuyo autor es Luis Fernando Rico*, en el
cual se determina los pasos necesarios para realizar la valoracién, dentro de

estos se encuentran: analisis estratégico, diagnéstico financiero, prondstico

> FERNANDEZ, Pablo. Valoracion de empresas. Barcelona. Ediciones Gestién 2000. 2004. 936 p

¥ GARCIA SERNA, Oscar Leon. Valoracién de empresa, Gerencia del valor y EVA. Digital Express.
2003. 490 p.

* RICO, Luis Fernando. Cuanto vale mi empresa? Mayol Ediciones. 2006. 185 p.
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financiero y finalmente valoracion, el anterior texto sirve como una guia, mas no

es el camino que se va a tomar en la presente investigacion.

Ademas de las anteriores, se encuentran las investigaciones: “Elaboracion del
plan estratégico y proyecciones financieras, incluido modelo de valoracién de
una pequefia empresa: Refrieléctrico”, cuyos autores son Sergio Matute
Alandete y David Giraldo Zarur®, en la que realizan un plan estratégico y un
diagnéstico financiero para asi determinar el valor de la empresa, utilizando
uno de los modelos a implementar en esta investigacion que es el flujo de caja
libre (FCL); dicha investigacion reposa en la biblioteca de la Universidad
Tecnoldgica de Bolivar. Los trabajos “Valoracion de empresas: Aplicabilidad e
influencia en la toma de decisiones de Conclinker S.A”. realizada por John
Marsiglia Villegas® de la Universidad de Cartagena y “Valoracién de la
comercializadora internacional Todometal S.A.”, de la autoria de Gladys Beltran
Arias’ de la Universidad de Cartagena, estas tres investigaciones serviran
como una importante guia para el presente trabajo ya que fueron realizadas por
lo menos con uno de los métodos de valoracion planteados en esta

investigacion.

Lo anterior es detallado por medio de ejemplos practicos y explicativos, los
cuales sirven de apoyo para los procedimientos previos a la valoracion entre

las que se encuentran las proyecciones financieras.

> MATUTE ALANDETE, Sergio. GIRALDO ZARUR, David. Tesis de grado Universidad Tecnologica
de Bolivar. 2006

® MARSIGLIA VILLEGAS, John. Tesis de grado de la Universidad de Cartagena.

"BELTRAN ARIAS, Gladys. Tesis de grado de la Universidad de Cartagena
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0.4.1 MARCO TEORICO

0.4.1.1 Generalidades

La valoracion de empresas es un mecanismo o instrumento para determinar el
posible precio de venta de una empresa en un momento determinado, a la luz
de ciertos supuestos tanto internos como externos, pero que afectan directa o

indirectamente al ente econémico.

Basicamente no existe un método que logre cuantificar de manera absoluta el
precio justo a pagar por una compafiia, puesto que se trata mas que de un
sujeto enteramente econdmico, de una suma de variables que en algunos
casos no son sujetos de medicidén cuantitativa, dentro de estas se encuentran
las expectativas de mercado, la posibilidad de penetrar a otros nichos del
mercado, el posicionamiento del producto en la mente del consumidor, Know
How, secretos de fabricacion o prestacion del servicio segun sea el caso y el
Good Will.

A pesar de las anteriores apreciaciones, la valoracion es un procedimiento que
sirve para acercarse al precio de las variables cuantificables con que cuenta la
compafia y definitivamente se convierte en la brdjula que guia a inversionistas
y al mercado en busca de posibilidades de comprar y vender con un mayor
criterio de decision y bases sustentables.

De acuerdo con los resultados obtenidos mediante la aplicacion de los
diferentes métodos de valoracion, las directivas pueden detectar las
posibilidades y requerimientos reales de la compafia. Es asi como la
valoracion otorga a la gerencia una perspectiva que muestra los resultados de

vender o comprar la compafiia en términos de rentabilidad y riesgo.

13



0.4.1.2 Métodos de valoracion

Estos métodos se concentran en dos grandes grupos o categorias: los
contables y los asociados a la rentabilidad. Todos los métodos tienen sus
ventajas y una gran numero de limitaciones. La mayoria de las limitaciones,
estdn asociadas a que en realidad cuando se valora una empresa para
venderla, por ejemplo, lo que se vende es lo que la empresa puede generar de
valor en el futuro y este problema de adivinar el futuro, es un problema que no

esta resuelto, por el alto grado de incertidumbre involucrada.

En general, se considera el valor en bolsa de las acciones de la empresa o el
valor presente de los beneficios futuros de la misma como el valor de una
empresa. Se pueden considerar otras cifras tales como: el valor del patrimonio
en libros, valor de activos fijos menos pasivos, valor de liquidacién de los
activos, etc. En este trabajo se va a considerar la valoracion de una
organizacién en marcha, es decir, en plena operacién y mas aun una empresa

con proyecciones futuras a partir de las cuales se calculara su valor.

Estos enfoques son correctos y parte fundamental en la determinacion del valor
de una empresa. Si bien esto es cierto, se debe mantener en cuenta que las
cifras provienen de estados financieros que reflejan la situacion de la

compaiiia.

0.4.1.2.1 Métodos contables
Dentro de esta categoria se mencionan cuatros métodos los cuales son: Valor

en libros, Valor con ajustes de activos netos, Valor de reposicion y Valor de

liquidacion. Estos métodos son relativamente faciles de utilizar, pero presentan

14



limitaciones, su uso en Colombia ha sido reducido frecuentemente, y han ido

cediendo terreno a otros procedimientos mas sofisticados.

0.4.1.2.1.1 Valor en libros

Seglin el portal de SIGMA® se toma el valor del patrimonio contable,
excluyendo las partidas no monetarias (Revalorizacion del patrimonio y otras
valorizaciones); resulta de restar los pasivos de los activos. Muy facil de utilizar
y es solo un punto de referencia que por lo general nadie considera como el
verdadero valor de la firma; una de las causas de su imprecision es la inflacion,
que produce distorsiones en las cifras contables. Sin embargo, los ajustes por
inflacibn aminoran el efecto distorsionante en las cifras de este estado
financiero, por ende, algunas cifras pueden, estar alejadas de su valor real, ya
que no incluyen los activos intangibles. Los que utilizan este método hacen
ajustes un poco ortodoxo a las cifras que por lo general no tienen una base

sélida que justifique la cifra de ajuste.

No reflejan la capacidad de la firma de producir riqueza en el futuro, ni el Know
How de la organizacion, ya que se basan en datos historicos.

0.4.1.2.1.2 Ajuste en los activos netos

Este método segun Justin C Longenecker °

se ajusta para que reflejen
cualquier diferencia obvia entre el costo historico de cada activo y su valor de

mercado. Este calculo reduce en parte las distorsiones que presenta el método

®http://sigma.poligran.edu.co/politecnico/apoyo/Decisiones/curso/negociacion/vender/..%5Ccomprar%5C
definiciones_de_metodos.htm

¥ LONGENECKER, Justin C. Administracion de pequefias empresas: Un enfoque emprendedor. Cengage
Learning Editores. 2007. 636 p.
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de valor en libros. Al igual que el anterior, no contemplan la generacion de valor

en el futuro, y estdn menos sujetos a los criterios del evaluador, que el anterior.

0.4.1.2.1.3 Valor de reposicion

Segln el portal DICLIB', el valor de reposicién, es remplazar uno o varios
activos fijos, por otro de las mismas caracteristicas, por lo tanto, este método
se basa en calcular cuanto le costaria al comprador crear una infraestructura
productiva igual a la que se tiene. El valor de reposicion suele ser mayor que el
valor contable por la inflacion actual, salvo en industrias con curvas de

experiencia muy pendientes.

0.4.1.2.1.4 Valor de liquidacion

Como lo comenta Justin C. Longenecker'!, este método consiste en calcular la
cantidad de dinero que recibiria la firma al momento de dejar de operar y
liquidara sus activos. A diferencia de los anteriores, supone que la organizacion

no sigue operando.

La cifra obtenida por esta metodologia define una cuota inferior al valor de la

compafia. Este valor es mucho mas bajo que el de los libros.

19 http://www.diclib.com/cgi-bin/d1.cgi?l=es&base=alkonaeconomia&page=showid &id=6299
1 LONGENECKER, Justin C. Administracion de pequefias empresas: Un enfoque emprendedor.
Cengage Learning Editores. 2007. 636 p
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0.4.1.2.2 Métodos de rentabilidad

Estos métodos a diferencia de los contables, tienen en cuenta la capacidad de

generar riquezas en el futuro.

0.4.1.2.2.1 Valor en bolsa

Como lo menciona Jhonald Hernandez'? “El valor de una compaifiia que cotiza
en bolsa es relativamente sencillo de calcular: el numero de acciones en el
mercado multiplicado por el precio de la accion que se va a utilizar en el
calculo: la cotizacion del ultimo dia, el promedio de la ultima semana o del
ultimo mes”. Este método tiene grandes limitaciones segun Ignacio Vélez*?,
puesto que en Colombia y en varios paises de Latinoamérica, el mercado
bursétil no solo es muy reducido, sino imperfecto y los precios de las acciones
no reflejan la realidad de una oferta y una demanda libre, sino que en muchos
casos son precios manipulados debido a la concentracion del capital y a que el
50% del sector financiero pertenece a una misma persona 0 un mismo grupo

corporativo.

0.4.1.2.2.2 Mudltiplo de firmas similares

Este método calcula el valor de una empresa a partir del valor de empresas
comparables, por medio de una variable similar; la idea es encontrar una
empresa similar a la cual se le conozca el valor y dicho valor se compara con
un indicador de la compafiia, como dice el sefior Pablo Garcia Estévez'*, se

calcula el valor de la empresa que es objeto de valoracion multiplicando un

2 HERNANDEZ, Jhonald. Los capitales tangibles e intangibles. Universidad Yacambd.

3 VELEZ PAREJA, Ignacio. Decisiones de inversion. Bogota, Editorial Javeriana, 2006 capitulo 9.
Y GARCIA ESTEVEZ, Pablo. El método de Valoracion por Multiplos.

Universidad Complutense de Madrid
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factor de rendimiento (por ejemplo volumen de ventas, utilidades y otras) del
objeto de valoracién con un multiplo que se compone de la relacién del valor de
la empresa del objeto de comparacion, con el factor de rendimiento de la

misma.

La relacion valor sobre el indicar escogido, servird como mdultiplo de la empresa
a valorar. En general, el valor de la compafiia estaria definido por la siguiente

relacion:

Multiplo= Valor de la firma * Indicador
Valor de la firma= Multiplo * Indicador de firma a valorar

0.4.1.2.2.3 Flujo de caja libre descontado

Segln el autor Ignacio Vélez Pareja’ en su libro, menciona que el flujo de caja
descontado, se basa en medir la capacidad de la empresa de generar riqueza
futura. Proyecte el flujo de caja libre (FCL), se descuenta a la tasa de
descuento y se resta los pasivos. O se descuenta el flujo de caja de los duefios

(fca) a su tasa de oportunidad.

Para la aplicacion de este método, en primera medida se debe realizar la
proyeccion del flujo de caja basado en el comportamiento histérico del flujo de
efectivo calculando un promedio de variacién, asi como también en las metas y
proyecciones que tenga contemplado la gerencia y los socios a través de las

metas y los estudios de viabilidad o factibilidad.

Después de obtener dicha proyeccién se calcula una tasa de descuento el cual
sera explicada mas adelante, el cual sera utilizada como la tasa al cual crecio o

se proyecto la empresa pero trasladando esos flujos a periodo cero.

1>VELEZ PAREJA, Ignacio. Decisiones de inversion. Bogota, Editorial Javeriana, 2006 capitulo 9
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Posteriormente se realiza el calculo del valor presente de las proyecciones del
flujo de caja, y asi mismo se calcula el valor residual o valor terminal del flujo
de caja en periodo cero; este ultimo se calcula dividiendo el valor del ultimo afio
del flujo de caja proyectado entre la tasa de descuento, este resultado se
suma al valor del dltimo afio del flujo de efectivo proyectado para asi

determinar el total del flujo.

Como etapa final se realiza el calculo del valor presente de los flujos futuros
con la tasa de descuento determinada. Y el resultado que se obtiene en esta

operacion es el valor de la empresa.

El método de flujo de caja descontado es el mas apreciado y “preciso”. Tiene
ventajas y exigencias. Mide bien la rentabilidad, permite determinar diferentes
valores (se pueden hacer simulaciones o analisis de sensibilidad), es adaptable
si se desarrolla un modelo adecuado y aporta elementos de juicio aceptables a
la negociacion. Como exigencias, requiere muchos datos, tiene complejidad
conceptual, el resultado no es inmediato, exige experiencia de los evaluadores

y requiere computadores.

0.4.1.2.2.4 Valor econémico agregado (EVA)

Oscar Leén Garcia'® afirma que la persona que trata de medir el valor que
agrega un proyecto a la compafia o el valor que genera la empresa en un
determinado periodo, tiene en cuenta que esa generacion de valor debe
resultar después que se ha recuperado lo correspondiente a la remuneracion

que debe recibir los que prestan en dinero y los que aportan el capital.

6 GARCIA SERNA, Oscar Ledn. Valoracién de empresas, gerencia del valor y EVA. Digital Express.
2003. 490 p.
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El concepto de medir la gestidon por medio del EVA, se presenta en la realidad
como el ingreso residual, aunque se le realizan varios ajustes. Parte del éxito
de este método radica en que tradicionalmente se han utilizado medidas
contables para medir, en forma completa, el valor econédmico generado por una
empresa, por ejemplo, con la utilidad neta, ganancias por accién y demas
razones financieras.

El Eva esta definido asi, segun Oscar L. Garcia Serna:

EVA: Utilidad operacional — Impuestos — Costo de capital * Valor del capital

invertido

Oscar L. Garcia Serna'’ afirma que la I6gica en la que se sustenta el EVA es la
siguiente: el VPN mide el aumento en el valor de la firma; lo que trata de medir
el EVA, es el valor que se agrega a la empresa igual que el VPN. Una
aproximaciéon a la contribucion que hace un proyecto es la utilidad neta
contable (sin intereses), a esta cifra ya se le ha restado la depreciacion, que es

una aproximacién a la inversion.

Al calcular el EVA y restarle el costo de capital por el total de activos
empleados a la utilidad operacional, se reconoce el costo del dinero, tanto el
que la empresa paga a sus acreedores, como el que debe reconocer a sus
accionistas, lo cual no es mas que el efecto del descuento que se hace a la
rentabilidad minima aceptable, cuando se calcula el VPN, lo anterior segun lo
expresado por Ignacio Vélez Pareja.*®

Las ventajas del EVA:
e Facilita el alineamiento de los objetivos

e Permite enfocar las decisiones hacia la generacion de valor

" GARCIA SERNA, Oscar Ledn. Valoracion de empresas, gerencia del valor y EVA. Digital Express.
2003. 490 p.
8 VELEZ PAREJA, Ignacio. Decisiones de inversion. Bogota, Editorial Javeriana, 2006 capitulo 9
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e Facil de entender

0.4.1.2.2.5 Método Clasico Good Will

Este método de calcular el valor de la empresa se dividen en dos formas de
realizarlo segun el enfoque que se desee, los enfoques del método es el
industrial y el otro es el comercial, la diferencia radica en que en el comercial se
toma la facturacién o el nivel de ventas de un afio especifico y se multiplica por
un valor multiplicador subjetivo segun la posicion del evaluador mas el valor del
patrimonio, a diferencia del industrial que se usa el valor de la utilidad de un

afo especifico o utilidades futuras.

La formula es la siguiente:

Enfoque Industrial

Valor de la empresa= Patrimonio + (Mdltiplo * Utilidad anual)

Enfoque Comercial

Valor de la Empresa= Patrimonio + (Mdltiplo * Ventas o facturacion)

0.4.1.2.2.6 Método de la Unidon Europea

Este método consiste en tomar como valor sustancial el valor en libros del
patrimonio y de las utilidades de un periodo especifico, preferiblemente de el
ultimo afo del estudio historico, utilizando una tasa de descuento para trasladar
los valores futuros a periodo cero, asi mismo una tasa de libre riesgo para la
empresa en sus inversiones y financiaciones, esta ultima tasa es algo mas alta

por lo que incluye riesgo para la empresa.
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Las utilidades se restan con las superutilidades o utilidades seguras, el cual
estas Ultimas se calculan multiplicando el valor del patrimonio por la tasa libre
de riesgo, posteriormente se resta las utilidades del periodo menos las
superutilidades, dicho resultado se suma al valor del patrimonio, esta operaciéon
se detalla mediante la siguiente ecuacion o formula:

Superutilidades= Utilidades del afio — (Patrimonio* Tasa Libre de Riesgo)

El Célculo del valor presente de las superutilidades se realiza de la misma

manera que se calcula el valor actual de un flujo.

El valor de la empresa esta determinado por la aplicacion de la siguiente

formula:

Valor de la empresa: Patrimonio + Valor Presente de las superutilidades

0.4.1.2.2.7 Método Anglosajén

Este método es parecido al anterior en su forma de calcularlo, el aspecto
diferente es la aplicacion de la tasa de descuento a las superutilidades, a
continuacion se muestra detallada dicha ecuacion para mayor entendimiento.
Superutilidades= Utilidades del afio — (Patrimonio* Tasa Libre de Riesgo)

Valor presente de las utilidades: Superutilidades * (1/ Tasa de Descuento)

Valor de la empresa: Valor Presente + Patrimonio

22



La tasa de descuento para el método es constante y perpetua. Esto supone
gue la empresa no acaba puesto que los rendimientos son constantes y
aplicando una tasa de libre riesgo asegura la permanencia de la organizacién

en la industria.

0.4.1.2.2.8 Método de compra de resultados

De la misma forma como se calcula el valor de empresa por el método de la
union Europea, se realiza el de este método solo con la variante de que el valor
presente de las superutilidades es multiplicado por el numero de periodos que

se traen a periodo cero.

Se detalla en la formula:

Valor presente de las superutilidades= Utilidades del aifio — (Patrimonio* Tasa
Libre de Riesgo) * n

n: Numero de periodos a traer a presente

Valor de la empresa: Patrimonio + Valor Presente de las Superutilidades
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0.4.2 MARCO CONCEPTUAL

e Balance general: Es un resumen de todo lo que tiene la empresa, de lo
gue debe, de lo que le deben y de lo que realmente le pertenece a su
propietario, a una fecha determinada.

e Estado de resultados: estado financiero que suministra informacion de
las causas que generaron el resultado de una organizacién durante un
periodo (ejercicio econdmico), sea bien este un resultado de ganancia o
pérdida

» Estados financieros: documentos que indican la situacion financiera de
una empresa

* Flujo de caja: indicador que permite a la empresa determinar el alcance
del objeto basico financiero

* Flujo de caja descontado: método para calcular la capacidad de la
empresa de generar riqueza en el futuro, trasladando esos flujos a valor
presente, descontado una tasa equivalente al costo de capital y restando
los pasivo o descontado el flujo de caja de los duefios con su costo de
oportunidad.

» Flujo de caja libre: es el disponible con que cuenta la empresa para
atender los compromisos con los beneficiarios de la misma (accionistas
y acreedores)

= Good Will: también se conoce como la prima del negocio, y es la
diferencia entre el valor de una empresa en operacion y el valor de sus
activos.

= Know How: es la traduccion de “Saber Hacer”, es decir los
conocimientos practicos, técnicos y/o criterios que han sido utilizados en
la elaboracion o disefio de un producto o servicio y que se pueden
reutilizar al momento de realizar otros productos o servicios similares o

de afinidad al mismo
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Rentabilidad: es la relacidbn que existe entre la utilidad y la inversion
necesaria para lograrla

Tasa de descuento: medida financiera que se aplica para determinar el
valor actual de un pago futuro

Tasa interna de retorno: rentabilidad que ganan los fondos que
permanecen invertidos en un proyecto

Valoracion de empresa: métodos que se usan para establecer cuanto
cuesta una empresa en un momento dado

Valor agregado: es el valor que un determinado proceso productivo
adiciona al ya plasmado en la materia prima y el capital fijo

Valor econémico agregado (EVA): diferencia entre utilidad operativa y
costo financiero de los activos

Valor presente neto: valor calculado como la diferencia entre la suma de
flujos futuros esperados de una inversion descontados por una tasa de

rendimiento y la inversion original
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0.5 DISENO METODOLOGICO

0.5.1 TIPO DE ESTUDIO

Es un estudio exploratorio y analitico, debido a que esta basado en andlisis de
bases teoricas existentes sobre valoracidon de empresas, asi como también la
de tener una vision real de la compafia y los efectos que esta tiene sobre la

empresa Centro de Diagnostico Citopatologico del Caribe Ltda.

0.5.2 RECOLECCION DE INFORMACION

0.5.2.1 Fuentes de informacién primarias

La informacién necesaria para la realizacion de los andlisis y el estudio
financiero de la empresa, seran extraidos de los estados financieros de la
misma, que reposan en los archivos internos de la organizacion, también sera
utiizada como fuente de informacion, el conocimiento de la persona

responsable de la contabilidad de la firma.

0.5.2.2 Fuentes de informacién secundarias

Las fuentes secundarias que aplican para la presente investigacion, son los

articulos y libros sobre valoracion de empresas, enfocados en los métodos de

valoracion y su debido procedimiento, de los libros a tener como fuente se

encuentra “Valoracion de empresas, gerencia del valor y EVA” del autor Oscar
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Ledn Garcia®®, el libro Decisiones de inversion del autor Ignacio Vélez Pareja®,
entre otros, estos textos tienen la informacién necesaria para seguir como guia
y referente al camino que se tome para la consecucién de los objetivos

planteados en el presente trabajo.

0.5.2.3 Delimitacioén

0.5.2.3.1 Delimitacion Espacial

Este Proyecto de investigacion se llevara a cabo en el Centro de Diagnostico

Citopatologico del Caribe Ltda ubicado en la ciudad de Cartagena.

0.5.2.3.2 Delimitacién Temporal

El presente estudio abarcara un tiempo de estudio que transcurre desde el afio
2006 hasta el afio 2008 y los resultados que se obtengan aplicados a unos 3
afios, ya que este es el tiempo en el cual se proyectaran las cifras de los
estados financieros y la respectiva valoracién de la empresa.

0.5.2.3.3 Delimitacion Cronolégica

La investigacién sera aproximadamente de 6 meses los cuales seran prudentes

para la recoleccion de la informacion y posteriormente el analisis de la misma

9 GARCIA SERNA, Oscar Ledn. Valoracién de empresas, gerencia del valor y EVA. Digital Express.
2003. 490 p.
20 \VELEZ PAREJA, Ignacio. Decisiones de inversion. Bogota, Editorial Javeriana, 2006 capitulo 9.
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0.5.2.4 Instrumentos de recoleccién

La informacién contable sera extraida de manera directa de los estados
financieros, y de la informacion que posea el contador, sera recolectada por
medio de una entrevista personal, en el cual se determine cuales son los
activos ociosos de la compaiiia, las fortalezas econémicas de la misma, sus
respectivas ventajas y debilidades ante la competencia, desde el punto de vista
financiero, aspectos por mejorar, inversiones a corto plazo, y muchas otras
variables a utilizar.

0.5.3 OPERACIONALIZACION DE LA INVESTIGACION

0.5.3.1 Hipotesis

Determinar el valor financiero de la empresa “Centro de Diagndstico
Citopatologico del Caribe Ltda.” permite formular estrategias de
reestructuracion patrimonial.

0.5.3.2 Variables

0.5.3.2.1Variables independientes

= Métodos de valoracion financiera

0.5.3.2.2 Variables dependientes

= Toma de decisiones en el crecimiento de la empresa

28



0.5.4 PROCESAMIENTO DE LA INFORMACION

En esta investigacion se recopilaran datos que se procesaran, organizandolos
mediante tablas, métodos estadisticos y graficas para mayor entendimiento,

con la ayuda de las herramientas que ofrece la informatica.

El resultado a obtener en el procesamiento de la informacion se presentara en
un informe final, el cual estara elaborado en fundamento a la propuesta de este
proyecto; se tendrd en cuenta que para la organizacion y procesamiento de la
informacion, las necesidades de la empresa en los resultados que se esperan

de la valoracion.

Esto conlleva a la redaccion de las conclusiones y recomendaciones a que

hubiere lugar.
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1. CONOCIENDO LA EMPRESA

1.1 GENERALIDADES

El centro de Diagnostico Citopatologico del Caribe Ltda. es una institucion
prestadora de servicios de salud de derecho privado dedicada al diagnostico y
prevencion de la enfermedad , con enfoque de atencion en salud basado en la
satisfaccion total de sus usuarios y el mejoramiento continuo, cuyo valor

fundamental es el compromiso con la salud de sus usuarios.

La firma esta localizada en dos domicilios la principal se encuentra en el Centro
Medico Santa Lucia Piso 3 Consultorio 314, y la sucursal esta en Alcibia Sector
Maria Auxiliadora.

Esta organizacion tiene sus origenes de funcionamiento desde el mes de
febrero de 2006, fundado por el Dr. Cesar Redondo Bermudez a, solicitud de
un grupo de especialistas que laboran en la Empresa Social del Estado Clinica
Maternidad Rafael Calvo y cuya iniciativa fue avalada mediante la firma del
convenio de prestacion de Servicios con la ESE mencionada en cabeza de su

Gerente Dra. Luz Maria Chaux.

Desde sus inicios la entidad ha mantenido su compromiso con el desarrollo
progresivo a nivel institucional de altos estandares de calidad en concordancia
con la legislacion vigente en materia, mejoramiento de la infraestructura,
innovacion tecnoldgica y cientifica, que le han permitido posicionarse como uno

de los principales para el segundo y tercer nivel de atencién.

El laboratorio dando cumplimiento a los requisitos esenciales exigidos para la

prestacion de servicios e salud, recibié certificado de habilitacién en febrero de
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2007 por parte del Departamento Administrativo de Salud e inicid su
implementacion de los procesos y procedimientos necesarios para lograr

Acreditacion de la calidad.

A lo largo de estos 4 afios de actividad en la prestacion de servicios de salud
en el area de citopatologia, hemos logrado un alto grado de experiencia y
prestigio; que conllevo al excelente posicionamiento en el mercado haciéndose

necesario contar con dos sedes de atencion.

En la actualidad esta compafiia es un centro de capacitacion y rotacion para los
estudiantes de pregrado y posgrado de la Universidad de Cartagena.

Adelantando actividades investigativas con enfoque epidemiolégico.

Dentro de las experiencias del centro estan:

e Centro de apoyo Diagnostico a la Clinica de Maternidad Rafael Calvo en
el area de patologia

e Programas de prevencion especifica para el cancer cervical de Coosalud

e Programa de prevencién especifica para el cancer cervical de
Cooemsosatur — Mutual Ser

e Programa de prevencién especifica para el cancer cervical de
Comfamiliar

e En coordinacion con la Unidad de Colposcopia de la Clinica Maternidad
Rafael Calvo, sirve de segundo nivel de apoyo para los programas de

prevencion de cancer de Cuello Uterino del Distrito y del Departamento
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1.1.1 MISION

Servir de apoyo diagnostico a todas las areas de las salud a través de un
servicio de alta calidad, con calidez, eficiencia y oportunidad, con los mas
avanzados conocimientos cientificos y empleando tecnologia de punta para
obtener los mejores resultados, formando y capacitando recurso humano con
una actitud de superacién continua, con aptitudes para la docencia y con
capacidad para la investigacion cientifica, desarrollando e implementando la
investigaron cientifica que permita el mas amplio y preciso conocimiento de los
fendmenos epidemiolégicos que permitan impactar positivamente sobre su

incidencia.

1.1.2 VISION

Ser el lider en el campo e la patologia quirdrgica, constituyéndose en la
institucion medica de mayor prestigio en su campo en la Costa Caribe y
ubicarse entre las instituciones médicas mas altamente -calificadas y
certificadas a nivel nacional, contando con tecnologia de punta de servicios

diagndsticos en el campo de la patologia.

La organizacion también posee una politica de calidad el cual rige el actuar de
sus procesos y procedimientos, para ofrecer un servicio de primer nivel; dicha

politica es:

El Centro de Diagnostico Citopatologico del Caribe Ltda. esta comprometido
con la prestacion de los servicios de atencion en patologia, bajo los principios
de eficiencia, eficacia, oportunidad y calidez, garantizando un producto con

unible de credibilidad y exactitud, para lo cual establecerd un plan de
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aseguramiento de la calidad a través de controles externos e internos con

instituciones de reconocido desempefio.

Dentro de los servicios que el la institucién ofrece se encuentran:

e Tomay lectura de citologia cervico vaginal

e Tomay lectura de muestras de lesiones mamarias

e Cepillado endometrial

e Biopsias endometriales

e Citologias de liquidos corporales

e Toma y analisis anatomopatoldgicos de lesiones en piel

e Estudios de especimenes quirdrgicos en general

e Coloraciones histoquimicas

e Coloraciones especiales para hongos, BK, Helicobacter pylori

e Autopsias

e Recepcion de muestras para estudios genéticos

e Citologia intraoperatoria

e Programas de promocidén y prevencion especifica en cancer cervical
prostatico y mamario

e Asesorias en auditora medica
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2. DIAGNOSTICO FINANCIERO DEL CENTRO CITOPATOLOGICO DEL
CARIBE LTDA

Segun los estudios y analisis fueron realizados a partir de los datos
suministrados por la empresa y que se encuentran en las tablas 1y 2. Como se
observa en las tablas 3 y 4, los hallazgos encontrados en la empresa, es que
esta se encuentra en unas condiciones favorables para llevar a cabo los planes
trazados hacia el futuro cercano, puesto que el estado de perdidas y
ganancias, muestra un crecimiento constante y suficiente para cubrir los costos
y gastos que se generen en el transcurso de los proyectos que se realicen, ya
que los gastos de operacion equivalen al 44% y los costos de realizacion de los
estudios patolégicos equivalen al 36.7% de los ingresos por la prestacion del
servicio para el afilo 2008 mientras que para el afio 2006 fueron de 47.7% y
38% respectivamente; la empresa también cuenta con una estructura de costo
ideal para el ejercicio de se realiza, puesto que la mayoria de las erogaciones
gue se causan estan destinadas al pago de nomina debido al gran capacidad
cientifica e intelectual que tiene el personal humano, el cual es recompensado
por altos niveles de salarios, la cual son usados como estrategia para mantener
la satisfaccion del trabajador y mantener el nivel de productividad, segun
apreciacion y opinion personal del socio mayoritario de la empresa, dicho pago
representa el 17.6% para el 2006, del 22.5% para el 2007 y para el 2008 es del
19,9% de las ventas, obteniendo un promedio de participacion del 20% para el
periodo en estudio.
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Tabla 1. Estado de resultados comparativos

2006 2007 2008
$
INGRESOS POR SERVICIOS $ 465.923.120 | $ 578.655.000 | 778.624.823
$
COSTOS DE SERVICIOS $ 177.050.786 | $ 208.315.800 | 285.755.310
$
UTILIDAD BRUTA $ 288.872.334 | $ 370.339.200 | 492.869.513
GASTOS OPERACIONALES
$ $
NOMINA 82.000.000 | $ 130.461.822 155.280.000
$ $
HONORARIOS 14.625.000 | $ 18.533.450 23.488.966
$ $ $
INTERESES FINANCIEROS - - 14.257.031
$ $ $
POLIZA DE SEGURO 9.645.850 9.645.850 12.680.477
$ $
SERVICIOS 28.559.200 | $ 30.030.704 31.845.922
$ $
ARRIENDO 51.487.800 | $ 51.487.800 54.600.000
$ $ $
GASTOS LEGALES 2.952.700 2.600.000 3.750.864
$ $ $
REPARACIONES LOCATIVAS 4.925.123 3.256.700 5.215.688
$ $ $
MATERIALES Y ACCESORIOS 4.313.950 5.869.319 6.521.466
$ $ $
DIVERSOS 8.346.275 9.345.271 7.520.000
$ $
DEPRECIACION 15577511 | $ 15.577.511 28.406.320
$
TOTAL GASTOS OPERACIONALES $ 222.433.408 | $ 276.808.428 343.566.734
$ $
UTILIDAD OPERACIONAL 66.438.926 | $ 93.530.772 149.302.779
INGRESOS Y GASTOS NO OPERACIONALES
$ $
INTERESES CDT - $ 783.600,00 979.500,00
TOTAL INGRESOS Y GASTOS NO $ $ $
OPERACIONALES = 783.600 979.500
$ $
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 66.438.926 $ 94.314.372 | 150.282.279
$ $
IMPUESTO DE RENTA 23.253.624 $ 33.010.030 51.095.975
$ $
UTILIDAD NETA 43.185.302 $ 61.304.342 | 99.186.304
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Tabla 2. Balance General Comparativo

ACTIVOS 2006 2007 2008
$ $ $
CAJA Y BANCO 64.908.595,45 174.635.110,39 237.953.266,56
$ $ $
CLIENTES 242.280.022,40 161.097.552,00 130.108.207,92
$ $ $
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 307.188.617,85 335.732.662,39 368.061.474,48
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO
$ $ $
EQUIPO DE OFICINA 8.642.320 8.642.320 15.600.000
EQUIPO DE COMPUTACION Y $ $ $
COMUNICACION 11.645.860 11.645.860 18.463.200
$ $ $
EQUIPO MEDICO ESPECIALIZADO 135.486.928 135.486.928 250.000.000
$ $ $
DEPRECIACION ACUMULADA 31.155.022 46.732.532 75.138.852
$ $ $
TOTAL PROP, PLANTA Y EQUIPO 124.620.086 109.042.576 208.924.348
OTROS ACTIVOS
$ $ $
ACTIVOS DIFERIDOS 9.645.850 9.645.850 12.680.477
$ $ $
OTROS - 12.000.000 15.000.000
$ $ $
TOTAL OTROS ACTIVOS 9.645.850 21.645.850 27.680.477
$ $ $
TOTAL ACTIVOS 441.454.554 466.421.088 604.666.299
PASIVOS
$ $ $
CUENTAS POR PAGAR PROVEEDORES 97.560.423 88.795.336 105.001.402
$ $ $
CUENTAS POR PAGAR BANCO - - 53.755.878
$ $ $
IMPUESTOS, GRAVAMENES 28.705.753 38.187.899 58.670.574
$ $ $
TOTAL PASIVO 126.266.176 126.983.235 217.427.854
PATRIMONIO
$ $ $
CAPITAL 265.000.000 265.000.000 265.000.000
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$ $ $
UTILIDAD DEL EJERCICIO 43.185.302 61.304.342 99.186.304
$ $ $
RESERVA 7.003.077 13.133.511 23.052.141
$ $ $
TOTAL PATRIMONIO 315.188.378 339.437.853 387.238.445
$ $ $
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO 441.454.554 466.421.088 604.666.299
Tabla 3. Andalisis Vertical del Estado de Resultados
% % %
2006 PARTICIPACION 2007 PARTICIPACION 2008 PARTICIPACION
INGRESOS POR SERVICIOS $ 465.923.120 100 | $ 578.655.000 100 | $ 778.624.823 100
COSTOS DE SERVICIOS $ 177.050.786 38| $ 208.315.800 36| $ 285.755.310 36,7
UTILIDAD BRUTA $ 288.872.334 62| $ 370.339.200 64| $ 492.869.513 63,3
GASTOS OPERACIONALES
NOMINA $ 82.000.000 176 | $ 130.461.822 225 $ 155.280.000 19,9
$
HONORARIOS $ 14.625.000 31| $ 18.533.450 3,2 | 23.488.966 3,0
$ $ $
INTERESES FINANCIEROS - 0,0]- 0,0 | 14.257.031 1,8
$
POLIZA DE SEGURO $ 9.645.850 21 $ 9.645.850 1,7 | 12.680.477 1,6
$
SERVICIOS $ 28.559.200 6,1 $ 30.030.704 5,2 | 31.845.922 4,1
$
ARRIENDO $ 51.487.800 11,1 $ 51.487.800 8,9 | 54.600.000 7,0
$
GASTOS LEGALES $ 2.952.700 06| $ 2.600.000 0,4 | 3.750.864 0,5
$
REPARACIONES LOCATIVAS | $ 4,925.123 11| $ 3.256.700 0,6 | 5.215.688 0,7
$
MATERIALES Y ACCESORIOS | $ 4.313.950 09| $ 5.869.319 1,0 | 6.521.466 0,8
$
DIVERSOS $ 8.346.275 18| $ 9.345.271 1,6 | 7.520.000 1,0
$
DEPRECIACION $ 15.577.511 33| $ 15577.511 2,7 | 28.406.320 3,6
TOTAL GASTOS
OPERACIONALES $ 222.433.408 477 | $ 276.808.428 478 | $ 343.566.734 44,1
UTILIDAD OPERACIONAL $ 66.438.926 143| $ 93.530.772 16,2 | $ 149.302.779 19,2
INGRESOS Y GASTOS NO
OPERACIONALES
$ $ $
INTERESES CDT - 0,0 | 783.600 0,11 979.500 0,1
TOTAL INGRESOS Y GASTOS | $ $ $
NO OPERACIONALES - 0,0 | 783.600 0,1 | 979.500 0,1
UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTOS $ 66.438.926 143 | $ 94.314.372 16,3 | $ 150.282.279 19,3
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$

IMPUESTO DE RENTA $  23.253.624 50| $ 33.010.030 5,7 [ 51.095.975 6,6
$

UTILIDAD NETA $ 43.185.302 93| $ 61.304.342 10,6 | 99.186.304 12,7

Tabla 4. Analisis Horizontal del Estado de Resultados

% %
2006 2007 DIFERENCIA VARIACION 2007 2008 DIFERENCIA VARIACION

INGRESOS POR| $ $ $

SERVICIOS 465.923.120 $ 578.655.000 | $ 112.731.880 |=24,2 578.655.000 778.624.823 $ 199.969.823 | 34,6

COSTOS DE| $ $ $

SERVICIOS 177.050.786 $ 208.315800 | $ 31.265.014 |17.7 208.315.800 285.755.310 $ 77439510 | 37,2
$ $ $

UTILIDAD BRUTA 288.872.334 $ 370.339.200 | $ 81.466.866 | 28,2 370.339.200 492.869.513 $ 122.530.313 | 33,1

GASTOS

OPERACIONALES
$ $ $

NOMINA 82.000.000 $ 130.461.822 $ 48.461.822 | 59,1 130.461.822 155.280.000 $ 24.818.178 | 19,0
$ $ $

HONORARIOS 14.625.000 $ 18.533.450 | $ 3.908.450 | 26,7 18.533.450 23.488.966 $ 4.955.516 | 26,7

INTERESES $ $ $ $ $

FINANCIEROS - - - 0.0 - 14.257.031 $ 14257031 |00
$ $ $ $

POLIZA DE SEGURO | 9.645.850 $ 9.645.850 | - 0,0 9.645.850 12.680.477 $ 3.034.627 | 31,5
$ $ $

SERVICIOS 28.559.200 $ 30.030.704 | $ 1.471.505 | 5,2 30.030.704 31.845.922 3$ 1.815.218 | 6,0
$ $ $ $

ARRIENDO 51.487.800 $ 51.487.800 |- 0,0 51.487.800 54.600.000 $ 3.112.200 | 6,0
$ $ $ $

GASTOS LEGALES 2.952.700 $ 2.600.000 | (352.700) -11,9 2.600.000 3.750.864 $ 1.150.864 | 44,3

REPARACIONES $ $ $ $

LOCATIVAS 4.925.123 $ 3.256.700 | (1.668.423) -33,9 3.256.700 5.215.688 $ 1.958.988 | 60,2

MATERIALES Y| $ $ $ $

ACCESORIOS 4.313.950 $ 5.869.319 | $ 1.555.370 | 36,1 5.869.319 6.521.466 652.147 111
$ $ $ $ $

DIVERSOS 8.346.275 $ 9.345.271 | 998.996 12,0 9.345.271 7.520.000 (1.825.271) -19,5
$ $ $ $

DEPRECIACION 15.577.511 $ 15577511 | - 0,0 15.577.511 28.406.320 $ 12.828.809 | 82,4

TOTAL GASTOS | $ $ $

OPERACIONALES 222.433.408 $ 276.808.428 | $ 54.375.019 | 24,4 276.808.428 343.566.734 $ 66.758.306 | 24,1

UTILIDAD $ $ $

OPERACIONAL 66.438.926 $ 93530.772 | $  27.091.846 | 40,8 93.530.772 149.302.779 $ 55772.007 | 59,6

INGRESOS GASTOS

NO

OPERACIONALES
$ $ $ $ $ $

INTERESES CDT - 783.600 783.600 0,0 783.600 979.500 195.900 25,0
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TOTAL INGRESOS Y
GASTOS NO
OPERACIONALES

$ $ $ $ $ $

- 783.600 783.600 0,0 783.600 979.500 195.900 25,0

UTILIDAD ANTES DE | $ $ $

IMPUESTOS 66.438.926 $ 94.314.372 | $ 27.875.446 | 42,0 94.314.372 150.282.279 $ 55.967.907 | 59,3
$ $ $

IMPUESTO DE RENTA | 23.253.624 $ 33.010.030 | $ 9.756.406 | 42,0 33.010.030 51.095.975 $ 18.085.945 | 54,8
$ $ $

UTILIDAD NETA 43.185.302 $ 61.304.342 | $ 18.119.040 | 42,0 61.304.342 99.186.304 $ 37.881.962 | 61,8

A través del tiempo en estudio se nota una tendencia significante que impacta
de manera positiva a la organizacion, puesto que se evidencia la gestion en
reduccion de costos y gastos, y el aumento en los niveles de ingreso y
utilidades; como se puede ver en la grafica 1, se nota un mayor crecimiento de
la empresa en materia de utilidad neta de un 61.8% para el 2008, esto debido a
que se realizaron inversiones a los equipos usados para realizar dichos
estudios, lo que conlleva en un aumento en la productividad, ya que
anteriormente no se podia realizar cierto nimero de servicios por el estado de
estos mismos y la baja cantidad de estos dentro de la empresa, ya que son de
una alta demanda para estudiar los casos de patologias y muchos otros; dicha
afirmacion realizada por el patélogo residente Francisco Arguelles; mientras
que el periodo que menos crecimiento tuvo en las utilidades netas fue el
periodo comprendido entre 2006 y 2007, reportando un crecimiento del 42%,
debido al aumento en los precios al consumidor o inflacion y por inconvenientes
de tipo administrativo de los contratos que sostiene la firma con el sector
publico de la salud a nivel Distrital, la inflacién segun datos del DANE?*, estuvo
en el 5,7% y que es el valor mas alto en el periodo de estudio del presente
trabajo, lo que significa, una carga financiera para la empresa, puesto que se
debe adaptar al alza de los costos y lo que representa al nivel de ventas como

se menciono anteriormente.

2! Informe de Variables de la Balanza de Pagos de Colombia, Banco de la Republica, Direccién de
Estudios Econémicos, Ed 2008
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Gréafica 1. Comportamiento Margen de Utilidad Neta
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Una de las variables que afectaron a la firma en el periodo de 2008 fue el

aumento en la tasa de cambio representativa del mercado, el cual fue de

$2.135,49/US, y que anteriormente estaba en $2.014,8/US, evidenciandose un

leve aumento pero fuerte crecimiento, puesto que el precio de los equipos que

se compraron en ese afio, aumentod, debido al costo del dolar y estos equipos

por ser especializados, son importados desde distintos paises del mundo, y por

la misma necesidad de innovacién del mercado, obliga a mantener el estandar
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de tecnologia y técnica; opinion expresada por el representante legal de la

empresa el Doctor Especializado en Patologia, Cesar Redondo Bermudez.

Como se observa en la tabla 5, en lo que se refiere a la estructura financiera de
la empresa, tiene una posicion buena y bien organizada, puesto que los activos
corrientes representan entre el 60,4% y el 71,4% a lo largo de los afios, algo
sobresaliente para este tipo de organizaciones, como lo son las empresas de
servicios médicos y clinicos, ya que lo que mas impulsa el desarrollo de la firma
ademas de los recursos intangibles como lo son el conocimiento cientifico,
técnico, la confiabilidad y la confianza que tienen los usuarios a la sociedad en
estudio, son las ventas y el disponible, puesto que estos fondos o recurso que
posee la empresa se usan para desarrollar las operaciones propias del
negocio, y se evidencia en las ventas a créditos o la cuenta de clientes, el cual
esta tiene una representacion de 54.6% para el afio 2006 y disminuye hasta el
21.4% en el afio 2008, ocasionado por politicas internas de disminucién en la
ventas a crédito y el esfuerzo de recuperacion de cartera, derivado por la
necesidad de recoger todo el dinero que se encentra en manos de los clientes

para poder financiar en cierta medida los proyectos internos de la empresa.
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Tabla 5. Andalisis Vertical del Balance General

%

%

%
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ACTIVOS 2006 PARTICIPACION 2007 PARTICIPACION 2008 PARTICIPACION
$

CAJA Y BANCO $ 64.908.595 14,7 | $ 174.635.110 37,4 | 237.953.267 39,4
$

CLIENTES $ 242.280.022 549 | $ 161.097.552 34,5 | 130.108.208 21,5
$

TOTAL ACTIVO CORRIENTE | $ 307.188.618 69,6 | $ 335.732.662 72,0 | 368.061.474 60,9

PROPIEDAD, PLANTA Y

EQUIPO
$

EQUIPO DE OFICINA $  8.642.320 20| $ 8.642.320 1,9 | 15.600.000 2,6

EQUIPO DE COMPUTACION $

Y COMUNICACION $  11.645.860 26| $ 11.645.860 2,5 | 18.463.200 3,1

EQUIPO MEDICO $

ESPECIALIZADO $ 135.486.928 30,7 | $ 135.486.928 29,0 | 250.000.000 413

DEPRECIACION $

ACUMULADA $ 31.155.022 71| $ 46732532 10,0 | 75.138.852 12,4

TOTAL PROP, PLANTA Y $

EQUIPO $ 124.620.086 28,2 | $ 109.042.576 23,4 | 208.924.348 34,6

OTROS ACTIVOS
$

ACTIVOS DIFERIDOS $  9.645.850 22| $  9.645.850 2,1|12.680.477 2,1
$

OTROS $ - 00| $ 12.000.000 2,6 | 15.000.000 2,5
$

TOTAL OTROS ACTIVOS $  9.645.850 22| $ 21.645.850 4,6 | 27.680.477 4,6
$

TOTAL ACTIVOS $ 441.454.554 100 | $ 466.421.088 100,0 | 604.666.299 100

PASIVOS




CUENTAS POR PAGAR $

PROVEEDORES $ 97.560.423 221| $ 88.795.336 19,0 [ 105.001.402 17,4

CUENTAS POR PAGAR $

BANCO $ 00| $ 0,0 | 53.755.878 8,9
$

IMPUESTOS, GRAVAMENES | $ 28.705.753 65| $ 38.187.899 8,2 | 58.670.574 9,7
$

TOTAL PASIVO $ 126.266.176 28,6 | $ 126.983.235 27,2217.427.854 36,0

PATRIMONIO
$

CAPITAL $ 265.000.000 60,0 | $ 265.000.000 56,8 | 265.000.000 43,8
$

UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 43.185.302 98| $ 61.304.342 13,1 | 99.186.304 16,4
$

RESERVA $  7.003.077 16| $ 13.133.511 2,8 | 23.052.141 3,8
$

TOTAL PATRIMONIO $ 315.188.378 71,4 | $ 339.437.853 72,8 | 387.238.445 64,0

TOTAL PASIVO MAS $

PATRIMONIO $ 441.454.554 100 | $ 466.421.088 100,0 | 604.666.299 100

Los activos fijos de la compafiia representan el 28.1% para el 2006, el 23.2%
para el 2007 y finalmente el 34.3% para el 2008, este aumento se debio a la
compra de equipos, la disminucion de la participacion del 2006 para el 2007 se
debe a la disminucion del valor del activo por efectos de la depreciacion de los
mismos ocasionado por la alta demanda y uso que dichos equipos sufren por el
gran volumen de casos y estudios que se realizan en el interior de la empresa
derivados de su actividad econdmica y cientifica. Aunque el aumento de la
infraestructura tecnolégica es el proyecto mas importante que se tiene en etapa
de planeacion, por lo que se menciond anteriormente en cuanto a tecnologia;
para el aflo 2008 se realizo la compra de 2 equipos especializados ampliando
la gama de los equipos de la empresa, ademas se tiene en planeacion un
proyecto de adquisicibn de 4 equipos de ultima tecnologia valorados en
$125.000.000 en un plazo de 5 afios.

Un aspecto por sobresaltar es la tendencia de crecimiento de los pasivos
puesto que ascendieron hasta el 71,2% respecto a los afios anteriores, como
se observa en la tabla 6, producido por la adquisicion de un préstamo por valor

de $70.000.000, el cual ejerce una presion y fuerza en los niveles de liquidez y

43




pago oportuno de las obligaciones financieras y en las utilidades de la

empresa; este aumento se puede observar en la gréfica 3. De los pasivos la

cuenta mas importante es la cuenta de Cuentas por pagar a proveedores, que

tiene una participacion del 22% para el afio 2006 y el 17.2% para el 2008,

viéndose una disminucion ya que se implemento una politica de disminucién de

compras a crédito de los insumos necesarios para la operaciéon de la empresa y

ademas la disminucién del ciclo de pago a proveedores, sustentado en la

politca de compras de la empresa, comentado en entrevista con

la

administradora de la empresa la Sefiora Tulia de Oro, este nivel es algo baja si

se tiene en cuenta el volumen de casos que se manejan y la participacion de

mercado que posee la empresa, el cual seré detallada mas adelante.

Tabla 6. Analisis Horizontal de Balance General

%

ACTIVOS 2006 2007 DIFERENCIA | VARIACION 2007 2008 DIFERENCIA | % VARIACION
$ $ $ $
CAJA Y BANCO $  64.908.595 | $174.635.110 | 109.726.515 169,0 | 174.635.110 237.953.267 63.318.156 36,3
$ $ $
CLIENTES $ 242.280.022 | $161.097.552 | $(81.182.470) -335| 161.097.552 130.108.208 | (30.989.344) -19,2
TOTAL ACTIVO $ $
CORRIENTE $ 307.188.618 | $ 335.732.662 | 28.544.045 9,3 | 335.732.662 | $ 368.061.474 | $ 32.328.812 9,6
PROPIEDAD, PLANTA Y
EQUIPO
$ $ $ $ $ $
EQUIPO DE OFICINA 8.642.320 8.642.320 0,0 | 8.642.320 15.600.000 6.957.680 80,5
EQUIPO DE
COMPUTACION Y| $ $ $ $ $ $
COMUNICACION 11.645.860 11.645.860 0,0 | 11.645.860 | 18.463.200 6.817.340 58,5
EQUIPO MEDICO | $ $ $ $ $ $
ESPECIALIZADO 135.486.928 135.486.928 0,0 | 135.486.928 | 250.000.000 114.513.072 84,5
DEPRECIACION $ $ $ $ $ $
ACUMULADA 31.155.022 46.732.532 15.577.511 50,0 | 46.732.532 | 75.138.852 28.406.320 60,8
TOTAL PROP, PLANTA Y $
EQUIPO $ 124.620.086 | $ 109.042.576 | $(15.577.511) -12,5| 109.042.576 | $208.924.348 | $ 99.881.772 91,6
OTROS ACTIVOS
$ $ $ $ $ $
ACTIVOS DIFERIDOS 9.645.850 9.645.850 100,0 | 9.645.850 12.680.477 3.034.627 315
$ $ $ $ $ $
OTROS - 12.000.000 12.000.000 0,0 | 12.000.000 | 15.000.000 3.000.000 25,0
$ $
TOTAL OTROS ACTIVOS $ 9.645.850 | $ 21.645.850 | 12.000.000 1244 | 21.645.850 | $ 27.680.477 | $ 6.034.627 27,9
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$ $ $
TOTAL ACTIVOS $ 441.454.554 | $ 466.421.088 24.966.534 5,7 | 466.421.088 | $604.666.299 138.245.211 29,6
PASIVOS
CUENTAS POR PAGAR| $ $ $ $ $ $
PROVEEDORES 97.560.423 88.795.336 (8.765.087) -9,0 | 88.795.336 105.001.402 16.206.066 18,3
CUENTAS POR PAGAR| $ $ $ $ $ $
BANCO - - - 00]- 53.755.878 53.755.878 0,0
IMPUESTOS, $ $ $ $ $ $
GRAVAMENES 28.705.753 38.187.899 9.482.146 33,0 | 38.187.899 58.670.574 20.482.675 53,6
$
TOTAL PASIVO $ 126.266.176 | $ 126.983.235 717.059 0,6 | $126.983.235 | $ 217.427.854 | $ 90.444.619 71,2
PATRIMONIO
$ $ $ $ $ $
CAPITAL 265.000.000 265.000.000 - 0,0 | 265.000.000 | 265.000.000 - 0,0
$ $ $ $ $ $
UTILIDAD DEL EJERCICIO | 43.185.302 61.304.342 18.119.040 42,0 | 61.304.342 99.186.304 37.881.962 61,8
$ $ $ $ $ $
RESERVA 7.003.077 13.133.511 6.130.434 87,5 |13.133.511 23.052.141 9.918.630 75,5
$ $
TOTAL PATRIMONIO $ 315.188.378 | $ 339.437.853 24.249.474 7,7 | 339.437.853 | $387.238.445| $ 47.800.593 14,1
TOTAL PASIVO MAS $ $ $
PATRIMONIO $ 441.454.554 | $ 466.421.088 24.966.534 5,7 | 466.421.088 | $604.666.299 138.245.211 29,6

Grafica 3. Tendencia de los Pasivos
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Grafica 4. Cuentas por pagar Proveedores
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Uno de los fuertes cambios que se nota en el Balance general, es el aumento
de los impuestos y gravamenes que paga la empresa, en mayor medida el
Impuesto sobre las ventas (IVA), especificamente en el afio 2008, que reportd
un aumento del 53,6% respecto al afio anterior y un afio antes se incremento
en un 33% respecto al 2006, teniendo una importancia de 6.5% para el 2006,
del 8,2% para el 2007 y del 9.6% para el ultimo afo.

Otro aspecto a destacar, es el gran incremento del gasto de nomina que realizé
la empresa, producido por la contratacion de nuevo personal, ocasionado por el
aumento en el numero de casos patolégicos que se manejan en la empresa, y
asi mismo por los planes de expansion de la misma, que pas6 de atender
5.000 casos en el 2006, 6.200 casos en el 2007 y hasta 7.000 casos para el
2008, segun datos suministrados por la administracion; dicho aumento de
personal produjo una variacién de 59,1% para el 2007, y de 19% para el 2008,
un cambio bastante alto pero compensado en proporcién por los ingresos para
el afio 2008 reportados en 34.6%, que fueron de $ 778.624.823.
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Gréafica 5. Tendencia de Nomina
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Grafica 6. Tendencia de Ingresos por prestacion de servicio
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Otro aspecto a tener en cuenta, es el aumento del valor de la cuenta de caja y

banco a medida que pasa el tiempo, pasé de tener una importancia del 14,6%
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para el 2006 al 37,2% para el 2008, es decir un incremento del 22,6 puntos
porcentuales, producido como se mencion6 anteriormente por efectos de
recaudo de cartera y disminucion del ciclo de ventas a crédito, lo que da
sefales de una muy buena gestion en cuanto a politica de ventas a créditos y
manejo de cartera, y como soporte se nota en la cuenta de clientes obtiene una
disminucién de la participacion de un 54.6% para el 2006 al 21.4% para el
2008, con una disminucién de 33.5% para el 2007 y de 19% para el 2008;

visualmente se puede observar en la gréaficas siguientes:

Gréafica 7. Clientes
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Gréfica 8. Cajay Banco
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De los aspectos a sobresaltar es el aumento en la utilidad del ejercicio para el

altimo afo, producido por el aumento de los precios de los servicios,
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presionados por la inflacién reportada en 7.67% para el ultimo afio de estudio,
aungue también afecte a los costos se logré realizar una gestion en los costos
de operacion, dicha utilidad paso de tener una importancia del 9,8% en el
patrimonio y de un 9,3% en los resultados de la empresa para el 2008,
igualmente la utilidad crecié un 42% para el 2007 y un 61.8% en el 2008 es
decir un aumento de 19.8 puntos porcentuales, aunque se hayan obtenidos
altos niveles de utilidad la empresa realiza sacrificios internos para poder
financiar gran parte de los proyectos con fondos de terceros, puesto que los
precios aumentaron, asi mismo lo hicieron los costos, pero con resultados
positivos en la utilidad ocasionado mas por el volumen de casos que se
atendieron que por el margen de utilidad, pero con una liquidez importante
segun la rotacion de activos fijos que se encuentra en 374% para el 2006 y
573% para el 2007 y 373% en el 2008 (gréfica 9.); dando muestra de
capacidad de generar gran volumen de ventas segun el volumen de activos

fijos.

Tabla 7. indice de Liquidez

INDICE 2006 | 2007 | 2008

ROTACION DE ACTIVOS FIJOS 374| 531| 373

Gréfica 9. Rotacion de Activos Fijos
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La empresa cuenta con una participacion de mercado del 22.58%, repartida
entre 5 laboratorios ubicados en la ciudad de Cartagena, en la que existen
unos 18 patélogos repartidos en estos laboratorios, teniendo en cuenta esta
participacion, la organizacidbn posee unas condiciones favorables ante la
competencia puesto que 2 de esos laboratorios patolégicos concentra el 55.5%
de los profesionales de esta ciudad en esa especialidad®’, esta cifra es muy
importante de resaltar porque la empresa en estudio, no posee la
infraestructura ni el numero de personal capacitado que tienen los demas
laboratorios, pero iguala y en algunos casos, hasta supera la participacion de
mercado de los demas segun datos suministrados por los socios de la
empresa, esto se convierte en una ventaja competitiva y estratégica ya que no
se poseen los mimos recursos pero se obtienen mejores resultados que la
competencia, pero esta participacion segun las expectativas de los socios
tiende a aumentar debido a que hace un tiempo atras alrededor de 5 afios, se
esta promocionando y ofertando la ciudad como destino turistico medico, es
decir se realizan promociones de instituciones medicas y complementarios,
para la realizacion de cirugias correctivas y de estudios de enfermedades
avanzadas y complejas, como lo fue el caso de la visita del sefior Diego
Armando Maradona, el cual llego a la ciudad a realizarse una cirugia de Sleeve
Gastrico y asi muchos otros casos que requieren los servicios que presta la
empresa en estudio, no solo de personas nacionales, sino también de
extranjeros que llegan a la ciudad en busca de estos servicios que son mucho
mas econdmicos que en sus paises y ciudades de origen y que la ciudad
cuenta con profesionales altamente capacitados en muchas éareas de la
medicina especializada; otro aspecto a tener en cuenta para el diagnostico es
la creacion de centros de diagnostico especializados en cierta area de la
medicina como lo es laboratorios especializados Unicamente en citologias, en

cancer de mama, y muchas otras enfermedades, lo que trae inmerso muchas

22 Boletin informativo 2007, Sociedad de Patélogos asociados de Cartagena
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oportunidades para la ampliacion y aumento de los niveles de atencion y
prestacion de servicios del Centro de Diagnostico Citopatologico del Caribe
Ltda. la empresa cuenta con una ventaja competitiva, en lo referente a

endeudamiento, obsérvese la tabla 2.

Tabla 8. indice de endeudamiento

EMPRESA SECTOR
ENDEUDAMIENTO 2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO TOTAL 28,5| 27,0| 35,7| 93| s00| 523
COBERTURA DE INTERESES 0,0 00| 105| 60| 36| 62
APALANCAMIENTO TOTAL 40,1 37,4| 56,1 97,3| 100,1| 1094

La empresa reporta un nivel de endeudamiento del 35,7% para el afio 2008 por
motivos de el crédito que se realizé para la compra de los equipos, mientras
que el sector econdmico en el cual trabaja la organizacién reporta un nivel del
52.3% para el mismo periodo, es decir que la empresa tiene unos altos costos
financieros y toma decisiones importantes bajo criterios de alto riesgo,
ayudandose del sector financiero para lograr sus objetivos pero con ciertas
dificultades como fue mencionado anteriormente, como lo demuestra el nivel de
apalancamiento financiero, que es mucho mas bajo que el de la industria,
aunque cuenta con la facilidad de cubrir los intereses mas que la competencia
como lo indica la relacion de cobertura de intereses, puesto que el sector
cubre 6.18 veces esos intereses, mientras que la empresa los cubre en 10.5
veces para el mismo periodo, en ambos casos, esto genera ventajas, pero la
competencia mayores resultados puesto que la firma con lo poco que se
financia con terceros realiza un apalancamiento del 57.2% para el 2008, y un
40.8% para el periodo de 2006, el cual al guardar las proporciones es un
resultado bastante positivo puesto que se obtienen resultados satisfactorios en

comparacion con la competencia.
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A manera general a continuacién se presenta graficamente la diferencia entre

los indices de endeudamiento de la empresa entre los de la industria.

Grafica 10. indice de endeudamiento total Empresa Vs Industria
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Grafica 12. indice de Cobertura de Intereses
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Segun datos obtenidos del estudio de los estados financieros de la compafiia,
reflejados en la tabla 3, la sociedad muestra un margen de utilidad bruta para el
afo 2006 del 62%, para el 2007 es de 64%, y un 63.3% en el 2008, cifras altas
y que dan signos de eficiencia en el manejo productivo, y al momento de
realizar sus operaciones financieras se opera bajo alto riesgo y sacrificios en
los costos que ayuden a mejorar en la calidad del producto, pero con un leve
aumento en los precios del servicio, histéricamente la empresa muestra

tendencia al aumento de este margen y de otros como se puede observar en la

gréfica 9.

Tabla 9. indices de Rentabilidad

INDICE 2006 | 2007 | 2008
MARGEN DE UTILIDAD BRUTA 62 64| 63,3
MARGEN DE UTILIDAD

OPERACIONAL 14,3| 16,2| 19,2
MARGEN DE UTILIDAD NETA 9,3] 10,6| 12,7
ROTACION DEL ACTIVO 105,0(123,1/127,9
RENDIMIENTO DE ACTIVO 9,7/ 13,0| 16,3
RENDIMIENTO DEL PATRIMONIO | 13,7| 18,1| 25,6
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Gréfica 13. Comportamiento Margen de Utilidad Bruta
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Al hablar del margen de utilidad operacional la empresa tiene una cierta
dificultad para manejar los costos, pero mostrando una tendencia al aumento
del precio del servicio para asi poder obtener el margen de utilidad mencionado
anteriormente, reflejado en el aumento de las utilidades netas puesto que la
ganancia se realiza mas por el volumen de casos atendidos que por la
diferencia de ingresos menos costos, el comportamiento de esta variable se

refleja en la grafica a continuacion:

Grafica 14. Comportamiento Margen de Utilidad operacional
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La empresa muestra sefiales de deficiencia en el manejo y gestion de los
gastos no operacionales como resultado de un mal planteamiento de tesoreria
sustentado en el margen de utilidad neta que oscila entre 9.3% y el 12.7%
entre los afios de estudio, mostrando un incremento hacia el futuro. Este

comportamiento se observa a continuacion:

Grafica 15. Comportamiento Margen de Utilidad Neta
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La compafia tiene una gran capacidad para generar ventas respecto al
volumen de activos que posee ya que por cada peso que se invierte en activo
se obtienen 105 pesos de ventas netas para el afio 2006, para el 2007 esta en

123.1 pesos, y para el 2008 es de 127.9 pesos; lo anterior muestra que se
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realiza un eficiente manejo de los activos, esto se evidencia una tendencia

positiva mostrada en la grafica:

Grafica 16. Comportamiento de Rotacion de Activo
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Ademas de lo anterior, el rendimiento del activo se encuentra en niveles
aceptables que oscilan entre 9.7% y el 16.3%, soportando lo anteriormente
mencionado respecto a la generacién de ventas a partir del nivel de activos.

Grafica 17. Comportamiento Rendimiento de Activo
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La compafia tiene habilidad y eficiencia para la administracion de recursos,

mostrando el sacrificio de costos y gastos mas el del riesgo ya que el
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rendimiento del patrimonio se encuentra entre los niveles 13.7% y el 25.6%,
entre los afios de estudio, dando sintomas positivos en el rendimiento de cada
peso invertido por los socios.

Grafica 18. Comportamiento rendimiento de Patrimonio
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En general la
empresa se encuentra en unas condiciones buenas, aunque con ciertos
problemas y deficiencias en el manejo de los costos y gastos operacionales,
pero mostrando una gestion en politica de reduccién de estos mismos, pero sin
dejar de lado la calidad de la prestacion del servicio y los margenes de
contribucién y de utilidad, también tiene niveles de liquidez aceptables, puesto
que la financiacion de los proyectos los realiza con recursos de terceros y con
el cumplimiento de sus obligaciones al tiempo indicado aunque con ciertas
dificultades en algunos periodos, pero siempre con miras hacia la generacion

de valor futuro.
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3. COSTO Y ESTRUCTURA DE CAPITAL

Los resultados de algunos estudios realizados acerca del costo de capital como
el de Luis Pereiro y Maria Galli “La Determinacién del Costo de Capital en la
Valoracion de Empresas” muestran que aproximadamente el 89% de las
corporaciones y el 10% de los asesores financieros utiliza como taza de
descuento alguna forma de costo de capital de EE.UU, a su vez para el caso
de Argentina se obtienen resultados de 95% para corporaciones y 100% para
asesores financieros. con estas cifras nuestro interés es resaltar la importancia
que tiene en la actualidad la aplicacién de alguna forma de costo de capital
para traer a valor presente los flujos de caja libres futuros de las empresas en

evaluacion

La forma convencional propuesta por al mayoria de los libros consiste en

estimar el costo de capital como el costo promedio ponderado de la deuda

58



financiera y el patrimonio®. El costo de capital (WACC) o (CPP) como se
expreso anteriormente sera la tasa que se utilizara para las operaciones de
descuento a los flujos de caja libre futuros de la empresa, por tal motivo a
continuacién se explicara la forma en que se obtiene esta importante variable

para el calculo del valor del patrimonio

WACC: TOTAL PASIVO XKd (1-T)+TOTAL PATRIMONIO X Ke
TOTAL ACTIVO TOTAL ACTIVO

Donde:

Kd = Costo de la deuda en la estructura financiera de la empresa Centro
Citopatologico del Caribe Ltda

Ke = Tasa libre de riesgo

KOE = Tasa representativa del mercado

Gréfica 19. Estructura de Costo

(CSTOOTAS DEINTERESDEL PRSIV

e A0 COSTOPRONEDOPONCERIDODECHPTA

w2 (05TOOTAS DEINTERESDELPATRIONIO

26 n, Valoracion de Empresas, Gerencialdel valor y EVA. Digital Express

§ QAR 2908 § U0



Tabla 10. Pasivos

TASA DE
PASIVO INTERES ANUAL INTERES
CUENTAS POR PAGAR $ $ $
PROVEEDORES 105.001.401,95 - $ - |-
CUENTAS POR PAGAR $ $
BANCO 53.755.877,73 2,06% MV 27,72%|14.902.371,59
IMPUESTOS, GRAVAMENES Y | $ $ $ $
TASAS 58.670.574,07 - - -
$ $
TOTAL PASIVOS 217.427.853,74 14.902.371,59
Tabla 11.
2006 2007 2008 MERCADO
ROE 13,70% 18,06% 25,61% 19,13%

Tabla 12. Costo de Capital
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Kd% 6,85%

KDT% 4,52%

Tasa libre de riesgo 10,00%
Beta 110,00%
Tasa interés del mercado 19,13%
Ke 20,04%

WACC 14,46%

UTILIDAD OPERACIONAL $
MINIMA 57.716.846,12

Donde el WACC o CPP de 14.46% sera la tasa de descuento para efectuar las
operaciones de flujo de caja descontado y asi determinar el valor de la

empresa por medio de este método

4. PROYECCIONES FINANCIERAS

4.1 SUPUESTOS A IMPLEMENTAR

Los supuestos utilizados en el desarrollo del trabajo se realizaron con base en
la experiencia del socio mayoritario en el manejo de su negocio eL cual se ha
mantenido en el mercado durante 12 afios y también de acuerdo a la
subjetividad de los analistas, el cual se fundamentan en sus conocimientos
para realizar los aportes necesarios en el desarrollo de este trabajo. Es
necesario tener en cuenta que un analisis puede tener diversos resultados
debido al manejo que los analistas den a los supuestos y en general al

desarrollo de la valoracion de la empresa.
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El horizonte de tiempo de los estados financieros con datos historicos esta
representado entre los afios 2006 y 2008, por su parte el horizonte de

proyeccion de estos mismos esta comprendido entre el 2009 y el 2011.

4.1.1 Supuesto de ventas

Para el crecimiento de la venta del servicio se propone un incremento para el
primer afio proyectado del 20% y para los afios siguientes un crecimiento del
16% y 14% respectivamente, estas cifras se veran reflejadas en la proyeccién

de cada uno de los estados financieros.

Histéricamente se encontrd que la empresa obtuvo crecimiento promedio en
ventas del 34% los cual no serd constante debido al ingreso de nuevas
empresas similares al mercado en estudio, lo cual originara una posible

disminucién de la participacién del mercado.

Ademas se tomo la variable tasa de natalidad en la ciudad de Cartagena que
se encuentra entre un 20 y 40 por cada 1.000 habitantes la cual disminuyo,
mientras que la tasa de mortalidad se encuentra en 329.5 por cada 100.000
habitantes, la cual aumento®, derivadas de las distintas enfermedades que se
presentan en la actualidad (ver Tabla 10) por eso se decidié tomar esta cifra

como base para la proyeccion de las ventas.

Tabla 13. Tasa de mortalidad por Enfermedades — Cartagena

ENFERMEDADES DE NOTIFICACION OBLIGATORIA
ANO 2004-2005 .
TASAS POR 100,000 HABITANTES — ANO

2004 2005
No. CASOS | TASA [No. [ TASA

EVENTO

24 Censo DANE del 2005
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CASOS
PALUDISMO 144 12,2 (331 27,5
DENGUE
HEMORRAGICO 4 0,3 23 1,9
LEISH. CUTANEA 273 23,1 |365 30,3
LEISH. VISCERAL 41 29,6 |11 6,8
MALARIA VIVAX 431 36,5 248 20,6
MALARIA FALCIPARUM |345 29,2 |142 11,8
VIH 48 4,07 |114 0,48
SIFILIS CONGENITA 15 53,1 |37 120,1
LEPTOSPIROSIS 1 0,08 |86 7,1
BRUCELOSIS 15 1,2 19 1,5
RABIA CANINA 1 8,13 |1 0,73
RABIA BOVINA 1 0,1 5 0,6
PARALISIS FLACIDA 8 2 7 1,4
SARAMPION 29 2,4 60 4,9
RUBEOLA 6 0,5 46 3,8
TETANOS 1 0,35 |1 0,3
TETANO ADULTO 3 0,38 |14 1,95
PAROTIDITIS 54 38,9 |86 53,61
TOS FERINA 3 2,1 0 0
TBC 183 23,4 |135 18,8
LEPRA 69 5,8 70 5,82

FUENTE: Sistema de Vigilancia Epidemiolégica - Bolivar

4.1.2 Supuesto de Costo de Venta

Este supuesto se obtiene de un promedio del costo de estudios histérico, el
cual da un resultado de 27 %, partiendo de esto y que una de las estrategias
propuestas para la empresa es buscar nuevas formas de disminuir estos
costos, se propone un costo de 19%, para el primer afio proyectado y reducirlo
gradualmente hasta llegar al 13.8%

4.1.3 Supuesto de Depreciacion

El método que se va a implementar para la proyeccion de la depreciacion de

los equipos de oficina, cOmputo y médicos es el de linea recta, y se debe tener
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en cuenta que la depreciacion de este tipo de activos fijo se basa en 10 afios

de vida util.

4.1.4 Supuesto de Gastos Operacionales

Este rubro esta compuesto por los gastos de personal, servicios publicos,
arrendamientos, honorarios por asesorias contables y juridicas, reparaciones
locativas, materiales y diversos. Histéricamente muestra un comportamiento a
la alza, debido al crecimiento de la empresa tanto al personal de planta como a
la constantes reparaciones y mejoras que se realizan a los locales donde esta
situada la empresa, el crecimiento de este valor esta planteado bajo la politica
de reduccidén de costos y gastos, el cual seria de un 1.47% para el primer afio
proyectado y para el resto del 3.86% y 2.76% respectivamente. Dicha
amortizacion del préstamo se observa en la tabla 14.

Tabla 14. Amortizacion de Préstamo
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55.967,41
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El Centro de Diagnostico Citopatologico del Caribe Ltda. es una empresa
perteneciente al régimen comun, declara y paga impuesto sobre la renta a una
tasa de 32% para el 2009, 31% para el 2010 y de 30% para el 2011.

4.1.6 Supuesto de Gastos no Operacionales

Esta inversion se realiza para obtener otros ingresos de una manera segura y
porcentual en cada uno de los periodos estudiados, con el fin de obtener
rendimiento de los fondos. El propietario espera que los CDT sirvan de
respaldo para la empresa, aclarando que estos rubros en cualquier momento
serviran invertir en la misma empresa. El rendimiento que se obtiene de esta

inversion es de 6.53% EA?°,

4.2 PROYECCION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Para efectos de valoracién se debe tener en cuenta que dentro de los planes
futuros que tiene la firma en el corto plazo, es la apertura de un punto de
atencion en la ciudad de Barranquilla, para la atencién de unos 1500 casos en
Su etapa inicial que esta determinada en unos 6 meses, el cual se realizaria en
alianza estratégica con la empresa Laboratorio Santa Lucia de la ciudad de
Cartagena, la cual ya cuenta por clientes y participacion de mercado en la
ciudad vecina, el cual ayudaria a alcanzar esa meta. Otro plan es el
mejoramiento y aumento de la estructura tecnoldgica de la empresa en lo que
se refiere a equipos de pruebas médicas y clinicas y finalmente la otra
estrategia es el ingreso de un nuevo especialista en Patologia, que cubra con

la demanda de los servicios que ofrece la empresa.

% Tomado de la pagina: http://www.grupoaval.com/oc4j/portales/jsp/bbogiframes.jsp
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La elaboracion de las proyecciones se hace con base en los supuestos
planteados anteriormente, estos supuestos son de vital importancia, puesto
cada uno de los rubros de los estados financieros que se proyectaran deben

tener un supuesto que lo sustente.

Las proyecciones que se realizaran en el presente trabajo serviran como base
para calcular la perpetuidad de la empresa y su respectiva generacion de valor
a medida que transcurre el tiempo, la continuidad de la empresa se calculara
por medio del uso del WACC como tasa de descuento y una tasa de
crecimiento, este calculo se explicara mas adelante. También es claro que se
debe tener en cuenta la crisis mundial por la que nos enfrentamos y las

distintas variables de amenaza para las organizaciones.

El primer estado que se proyectara sera el Estado de Resultados, a partir de
los datos obtenidos de este se elabora el flujo de caja y por ultimo el balance
general, ya que existe una relacion muy estrecha entre estos tres estados,
puesto que uno conlleva al otro y también deben corroborar las cifras del otro.

En las proyecciones también se debe tener en cuenta que al igual que en los
datos histoéricos el total pasivo y patrimonio deben ser iguales al total de los
activos de la empresa. Ademas de esto el saldo final de caja en el estado de
flujo de efectivo debe ser igual a caja y banco del balance general. Estos
puntos son claves para comprobar que la forma como se estan llevando las
proyecciones es la correcta, aunque como ya se explico con esto no se
asegura que los resultados obtenidos son los 6ptimos pues siempre existe la
variable incertidumbre y por medio del conocimiento de las personas que llevan
a cabo el manejo de la informacion necesaria para realizar la valoracién de una

empresa que se busca reducir el riesgo de obtener resultados errados.

4.3 RESULTADOS
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Anteriormente se expreso la estrecha relaciéon que existe entre el Estado de
Resultados, Flujo de Caja y Balance General, a continuacién se hace una
explicacion detallada se los resultados obtenidos en las proyecciones para lo
cual se explica cada Estado financiero por separado con el fin de lograr una

mejor comprension.,

4.3.1 Estado de Resultado

La tabla 12 muestra los valores obtenidos en la elaboracion del Estado de
Resultado, asi mismo la tabla 13 es un ejemplar de los resultados obtenidos
en el Estado de Resultado en los afios previos a las proyecciones para poder
hacer las pertinentes comparaciones sin dejar de lado que las tablas 14 y 15 es
un modelo de las distintas participaciones de cada uno de los rubros en cada
uno de los periodos mediante el andlisis vertical y horizontal de los mismo

estados de resultado

68



Tabla 15. Estado de Resultados Proyectado

CENTRO DEDIAGNOSTIOO ATOPATOLOGIGO DH.CARBELTDA.
ESTADO DERESULTADO PROYECTADO

2.009 2.010 2.011
INGRESOSESTUDIO PATOLOGA | $ 934.975.675 | $ 1.091.326.526 | $ 1.247.677.378
QOSTOSESTUDIO PATOLOGA $ 340.107.572 | $ 394.4590.834 | $ 448.812.097
UTILIDAD BRUTA $ 594.868.102 | $ 696.866.692 | $ 798.865.281
GASTOSOPERACONALES
GASTOSDEPERSONAL $ 163.044.000 | $ 172.826.640 | $ 183.196.238
HONORARIOS $ 24.663.414 | $ 26.143.219 | $ 27.711.812
INTERESESHNANCEROS $ 10.861.156 | $ 4.647.802 | $ 55.967
POLIZA DEQUMPLIMIENTO $ 13314501 | $ 14113371 | $ 14.960.173
SFRVIAOS $ 33.438.218 | $ 35444511 | $ 37.571.182
ARRENDO $ 54.600.000 | $ 60.060.000 | $ 60.060.000
GASTOSLEGALES $ 3.938407 | $ 4174712 | $ 4.425.194
REPARACONESLOCATIVAS $ 2.500.000 | $ 2.000.000 | $ 1.000.000
MATERALESYAGCCESOROS $ 6.847.539 | $ 7.258392 | $ 7.693.895
DIVEROS $ 7.000.000 | $ 7.000.000 | $ 7.000.000
DEPRECACON $ 28.406.320 | $ 28.406.320 | $ 28.406.320
TOTALGASTOSOPERACIONALES | $ 348.613.556 | $ 362.074.966 | $ 372.080.783
UTILIDAD OPERACONAL $ 246.254.547 | $ 334.79L.725 | $ 426.784.498
INGRESOSNO OPERACONALES
Intereses CDT $ 1.028.475 | $ 1.090.184 | $ 1.155.595
TOTALI. NO OPERACONALES $ 1.028475 | $ 1090.184 | $ 1.155.595
UTILIDAD ANTESDEIMPUESTOS | $ 247.283.022 | $ 335.881.909 | $ 427.940.093
IMPUESTO DERENTA $ 81.603.397 | $ 107.482.211 | $ 132.661.429
UTILIDAD NETA $ 165.679.624 | $ 228.399.698 | $ 295.278.664

69




Tabla 16. Estado de Resultado afio 2006 — 2008

CENTRO DEDIAGNOSTICO ATOPATOLOGICO DH_CARBELTDA.

ESTADO DERESULTADO
2006 2007 2008

INGRESOSESTUDIO PATOLOGA $ 465.923.120,00 | $ 578.655.000,00 ( $ 778.624.823,00
QOSTOSESTUDIO PATOLOGA $ 177.050.78560 | $ 208.315.800,00 [ $ 285.755.310,04
UTILIDAD BRUTA $ 288.872.334,40 [ $ 370.339.200,00 [ $ 492.869.512,96
GASTOSOPERACONALES

GASTOSDEPERSONAL $ 82.000.000,00 | $ 130.461.822,00( $ 155.280.000,00
HONORAROS $ 1462500000 | $ 1853345000 $  23.488.966,00
INTERESESHNANGHEROS $ - $ - $  14.257.030,93
POLZA DEQUMPLIMIENTO $ 9.645.850,00 | $ 9.645.850,00 | $  12.680.477,00
FRVIAOS $ 2855919993 | % 30.030.704,45($  31.845.922,00
ARRIENDO $ 51.487.800,00| $ 51.487.800,00( $ 54.600.000,00
GASTOSILEGALES $ 2.952.700,00 | $ 2.600.000,00 | $ 3.750.864,00
REPARACIONESLOCATIVAS $ 4.925.123,00 | $ 3.256.700,00 | $ 5.215.688,00
MATERALESY ACCESORIOS $ 4.313.949,76 | $ 5.869.319,40 | $ 6.521.466,00
DIVERSOS $ 8.346.275,00 | $ 9.345.271,00 | $ 7.520.000,00
DEPRECACON $ 1557751080 | % 1557751080 $ 28.406.320,00

TOTAL GASTOS OPERAAQONALES

$ 222.433.408,49

$ 276.808.427,65

$ 343.566.733,93

UTILIDAD OPERACONAL $ 66.438.92591 [ $ 93.530.772,35 [ $ 149.302.779,03
INGRESOSNO OPERACIONALES

Intereses CDT $ - $ 783.600,00 | $ 979.500,00
TOTAL |. NO OPERAQONALES $ - $ 783.600,00 | $ 979.500,00

UTILUDAD ANTES DEIMPUESTOS

$ 66.438.925,91

$ 94.314.372,35

$ 150.282.279,03

IMPUESTO DERENTA

$  23.253.624,07

$  33.010.030,32

$  51.095.974,87

UTILIDAD NETA

$ 43.185.301,84

$ 61.304.342,03

$ 99.186.304,16
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Tabla 17. Analisis Vertical Estado de Resultado Proyectado

CENTRO DEDIAGNOSTIOO ATOPATOLOGIOO DH.CARBE

ANALISSVERTICAL ESTADO DERESULTADO PROYECTADO

2009 % PARTIAPACON 2010 % PARTIAPACON 2011 % PARTIAPACON

INGRESOSESTUDIO PATOLOGA | $ 934.975.674,50 100%| $ 1.091.326.526,00 100% $ 1.247.677.377,50 100%
QOSTOSESTUDIO PATOLOGIA $ 340.107.572,26 36%| $ 394.459.834,48 3699 $ 448.812.096,70 36%
UTILIDAD BRUTA $ 594.868.102,24 64%| $ 696.866.691,52 649 $ 798.865.280,80 64%
GASTOSOPERACIONALES

GASTOS DEPERSONAL $ 163.044.000,00 17%| $ 172.826.640,00 1699 $ 183.196.238,40 15%|
HONORARIOS $ 24.663.414,30 3% $ 26.143.219,16 2% $ 27.711.812,31 2%
INTERESESANANCEROS $ 10.861.155,92 1% $ 4.647.801,66 0% $ 55.967,41 0%
POLIZA DECUMPLIMIENTO $ 13.314.500,85 1% $  14.113.370,90 199 $ 14.960.173,16 1%
SHRVIAOS $ 33.438.218,10 4% $  35.444.511,19 3% $ 37.571.181,86 3%
ARRIBENDO $ 54.600.000,00 6% $  60.060.000,00 6% $ 60.060.000,00 5%
GASTOSLEGALES $ 3.938.407,20 0%| $ 4.174.711,63 0% $ 4.425.194,33 0%
REPARACONESLOCATIVAS $ 2.500.000,00 0% $ 2.000.000,00 0% $ 1.000.000,00 0%
MATERALESY ACCESORIOS $ 6.847.539,30 1% $ 7.258.391,66 19 $ 7.693.895,16 1%
DIVEROS $ 7.000.000,00 1% $ 7.000.000,00 199 $ 7.000.000,00 1%
DEPRECACON $ 28.406.320,00 3% $ 28.406.320,00 3% $  28.406.320,00 2%
TOTAL GASTOSOPERACIONALES| $ 348.613.555,67 37% $ 362.074.966,20 33% $ 372.080.782,62 30%
UTILIDAD OPERACONAL $ 246.254.546,56 26% $ 334.791.725,32 3199 $ 426.784.498,18 34%
INGRESOSNO OPERACONALES

Intereses CDT $ 1.028.475,00 0% $ 1.090.183,50 0% $ 1.155.594,51 0%
TOTAL |. NO OPERACONALES $ 1.028.475,00 0%| $ 1.090.183,50 0% $ 1.155.594,51 0%
UTILIDAD ANTESDEIMPUESTOS | $ 247.283.021,56 26%| $ 335.881.908,82 319 $ 427.940.092,69 34%
IMPUESTO DERENTA $ 81.603.397,12 9%| $ 107.482.210,82 109 $ 132.661.428,73 11%
UTILIDAD NETA $ 165.679.624,45 18%| $ 228.399.698,00 2199 $ 295.278.663,95 24%
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Tabla 18. Analisis Horizontal Estado de Resultado Proyectado

CENTRO DEDIAGNOSTICO OTOPATOLOG QO DA CARBELTDA.
ANALISSHORZONTAL ESTADO DERESULTADO PROYECTADO

2.008 2.009 |DIFERENGA  [%VARACON 2009) 2010|DIFERENCA Y%VARACON 2010 2011{DIFERENCA  |%VARACON
INGRESOSESTUDIO PATOLOGIA $ 778.624.823 | $ 934.975.675 | $ 156.350.852 20,19% $ 934.975.674,50 | $ 1.091.326.526,00 | $ 156.350.851,50 16,794 $ 1.091.326.526,00 | $ 1.247.677.377,50 | $ 156.350.852 14,3%
QOSTOSESTUDIO PATOLOGA $285.755.310 | $340.107.572 | § 54.352.262 19,0% $ 340.107.572,26 | $ 394.450.834,48 | $ 54.352.262,22 1600 $ 39445083448 | $ 448812.09%,70 | $ 54.352.262 13,8%)
UTILDADBRUTA $492.869.513 | $594.868.102 | $ 101.998.589 20,79 $594.863.102.24 | $ 696.866.691,52 | $ 101.998.589,28 1719% $ 696.866.691,52 | $ 798.865.280,80 | $101.998.589 14,6%
GASTOSOPERACIONALES
GASTOSDEPERSONAL $155.280.000 | $163.044.000 | $  7.764.000 5009 $ 163.044.00000 [ $ 172.826.64000 | $ 9.782.640,00 6,0% $ 17282664000 | $ 183.196.23340 | $ 10.369.598 6,0%)
HONORAROS $ 23483966 [ $ 24.663414|$ 1174448 5004 $ 2466341430 ($ 2614321916 | $ 1479.8048 60% $ 2614321916|$ 27.711.81231|$ 156853 6,0%
INTERESESHNANCEROS $ 14257.031 [ $ 10861156 | $ (3.395.875) -84 $ 1086115592 [$  4647.801,66 | $ (6.213.354,26) 512948 4647.80166 | $ 55.96741 [ $ (4.591.834) -98,8%)
POLIZA DECUMPUMIENTO $ 12680477 ($ 13314501 |$  634.024 504 $ 1331450085($ 1411337090 |$  798.870,05 60% $ 1411337090|$ 14.96017316|3$  846.802 6,09
SRVIA0S $ 3184592 ($ 33438218 $ 1502.2% 5004 $ 3343821810 ($ 35444511,19|$  2.006.293,09 6,0% $ 3H4M451119|$ 3757118186 |$ 2126671 6,0%
ARRENDO $ 54600000 | $ 54.600.000 | $ - 0,09 $ 54.600.000,00($ 60.060.00000 | $ 5460.000,00 10094 $  60.060.000,00 | $  60.060.000,00 | $ - 0,0%
GASTOSLEGALES $ 3750864|$ 393407|$ 187.543 5008 393840720($ 417471163 |$ 23630443 60% $ 417471163 |$  44251433|$ 250483 6,0%)
REPARACIONESLOCATIVAS $ 5215688 $ 2500000 |$ (2.715.689) 5219 $ 250000000 ($  2.000.00000|$  (500.000,00) -200% $ 200000000 $  1.000.000,00|$ (1.000.000) -50,09%
MATERALESYACCESORIOS $ 6521466[$ 6847539 |8  326.073 5008 68475330($ 7.25839166|$ 41085236 6004  7.25839166|$  7.6938%516|% 435503 6,0%)
DIVEROS $ 7520000($ 7.000.000|$ (520.000) 6% $ 7.00000000]$  7.000.00000 | $ - 00% $  7.00000000|$  7.000.000,00 | $ - 0,0%
DEPREJACON $ 28406320 |$ 28406320 | $ - 004 $ 2840632000 |$ 2840632000 | $ 00% $ 2840632000|$ 2840632000 $ 0,0%
TOTAL GASTOSOPERACIONALES $343566.734 | $348.613556 | $  5.046.822 1,5% $ 348.613555,67 | $ 362.074.96620 | $ 1346141052 3P0 $ 36207496620 | $ 372.080.782,62 | $ 10.005.816 2,8%
UTILIDAD OPERACIONAL $149.302.779 | $246.254.547 | $ 96.951.768 64,90 $ 246.254.54656 | $ 334.79172532 | $ 83537.178,76 B0 $ 3BATILTE3R | $ 42678449818 | $ 91.992.773 21.5%
INGRESOSNO OPERACIONALES
Intereses COT $ 979500($ 1028475|$ 48955 5004 $ 102847500|$  1090.18350 | $ 61.708,50 60% $ 1090.18350|$  1.1555%51|$ 65.411 6,09
TOTALI. NOOPERACIONALES $ 979500|$ 1028475|$ 48955 5004 $ 102847500($  1.090.18350 | $ 61.708,50 60% $ 109018350 |$ 11555451 |$ 65411 6,0%
UTILIDAD ANTESDEIMPUESTOS $150.282.279 | $ 247.283.022 | $ 97.000.743 64,50 $ 247.283021,56 | $ 335.881.90882 | $ 88.598.887,26 B8/ $ 335.881.90882 | $ 427.940.092,69 | $ 92.058.184 21.4%
IMPUESTO DERENTA $ 5L0%.975|$ 81.603.397 | § 30.507.422 59,79 $ 8160339712 |$ 107.482.21082 | $ 25.878.81371 3,79 $ 10748221082 | $ 132.661.42873 | $ 25.179.218 23,4%
UTILIDADNETA $ 99.186.304 | $165.679.624 | $ 66.493.320 67,04 $ 165.679.62445 | $ 228.399.69800 | $ 62.720.073,55 3790 $ 2283%9.69800 | $ 295.278.663%5 | $ 66.878.966 29,3%
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Partiendo de las ideas propuestas en el plan estratégico podemos
observar que con las distintas adecuaciones locativas realizadas para
los afios 2006 — 2008 y teniendo en cuenta los niveles de crecimiento
de las ventas esperados, los cuales fueron explicados en los
supuestos, la empresa cuenta con un crecimiento en la s ventas que
paso de $465 millones en el 2006 a $ 1.243 millones en el 2011, este
aumento en las ventas es producto de la calidad, especializacién de los
servicios prestados sumados de las alianzas estratégicas con otros
laboratorios y la contratacion con las EPS.

A su vez el costo de venta como era de esperarse presento un
aumento del $177 millones en el 2006 a $448 millones en el 2011.
Ademas se debe tener en cuenta que para el periodo 2009 — 2011 la
empresa cumple la politica de reduccion de costos lo cual lo podemos
verificar en la tabla 14y 15 anexo andlisis horizontal estado de
resultado y anexo analisis vertical estado de resultado.

El comportamiento de los gastos operacionales sufre un cambio
significativo en el 2007 y 2008 producto del ingreso de nuevos
trabajadores lo que conlleva a que tengan que realizarse desembolsos
esto también es resultado del cumplimiento del régimen laboral
colombiano. por esta razdén se observa que los gastos operacionales
pasan de oscilar entre $222 en el 2006 a $343millones en el 2008 y
para los afios siguientes aplicar la politica s de reduccion de costos lfa

politica de reducciéon de costos
Las utilidades operacionales reciben en gran parte la influencia de la

contratacion de la cual se hablo en el punto anterior, por esta razon se

observa que las utilidades pasan de representar $66 millones en el
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2006 a $149 millones en el 2008 y asi mismo para los afios siguientes
un constante crecimiento econémico basados en la politica de
reduccion de costos. Lo cual muestra parcialmente que la empresa esta
teniendo un gran porcentaje de participacion en el mercado y se estan

obteniendo beneficios por la propuestas establecidas

o Los ingresos no operacionales se ven afectados por los dividendos
adquiridos por la rentabilidad del CDT que se perciben a partir del afo
2007 con una inversion de $12. Millones y para los siguientes afios una

inversion constante de $15 millones

o La utilidad neta se ve favorecida por las ganancias producto de los
otros ingresos, es por esta razon que se observa que esta utilidad se
encuentra unos cuantos millones por encima del resultado obtenido en

la utilidad operacional.

4.3.2 Flujo de Caja

Los resultados obtenidos en estado flujo de caja se pueden observar en la tabla

16y para mayor claridad en el anexo

o Los ingresos representados en el flujo de caja, representa las ventas de
servicios del periodos mas el recaudo de la cartera. lo anterior tiene
l6gica teniendo en cuenta que todo los rubros que aparecen en el flujo
de caja representan ingresos 0 egresos que contrae la empresa. Para
los periodos proyectados las ventas en efectivo tienen un
comportamiento alcista, ademas debemos agregar que se realiza un

comportamiento riguroso dedicado a al recuperaciéon de cartera.
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Tabla 19. Flujo de Caja Proyectado

ALUJO DECAJA PROYECTADO
2009 2010 2011

INGRESOS
Ingreso por recaudo en carteray venta de contado $ 955.719.777,78 | $ 1.080.644.712,79 | $ 1.230.478.783 84
RENDIMIENTOSANANQEROSCDT $ 102847500($ 10901850 |$ 115559451
INGRESOSCDT $ 15.000.000,00 (| $ 15.000.00000 | $  15.000.000,00
TOTALINGRESOS $ 97174825278 | $ 1.096.734.8%6,29 | $ 1.246.634.378,35
EGRESOS
COMPRAS $ 34307670253 | $ 37815415582 | $  432.506.418 04
GASTOSDEPERSONAL $ 163044.00000 | $ 172.826.64000 | $ 183.196.23340
HONORAROS $ 2466341430 ($ 2614321916 |$ 27.711.81231
INTERESEANANCEROS $ 108611559 ($ 464780166 | $ 55.967,41
POLZA DECUMPLIMIENTO $ 1331450085 ($ 1411337090 |$ 1496017316
FRVIA0S $ 3B43821810($ 3HA451119|$ 3757118186
ARRENDO $ 54.600.000,00($ 60.060.00000|$ 60.060.000,00
GASTOSLEGALES $ 39B40720($ 4174T1163|$ 4451933
REPARACIONESLOCATIVAS $ 250000000($ 2000.00000|$  1.000.000,00
MATERALESYACCESOROS $ 68475030($ 7.25839166|$  7.6938%,16
DIVERSOS $ 7.00000000($  7.000.00000($  7.000.000,00
IMPUESTOS $ 510%97487|$ 8160339712 |$ 10748221082
Abono a Prestamo Bancario $ 24128939|$ 2862618365 271686470
INVERSONESCOT $ 1500000000 $ 15.000.00000 | $  15.000.000,00
ADQUISCION Equipo de oficina $ - |$ - |$ -
ADQUISON Equipo de computacion y comunicacion | $ $ $
ADQUISCION Eguipo medico dientifico $ - |$ - |$ -
DIVIDENDOS $ 9218630416 | $ 14911166200 | $ 205.559.728,20
TOTALEGREOS $ 859.187.669,67 | $ 986.962.914,83 | $ 1.107.786.486,63
ALUJO DEEECTIVO $ 11256058311 | $ 109.771.98145 | $ 138.847.891,72
SALDOINIGAL $ 237.953.266,56 | $ 350.513.84967 | $ 460.285.831,12
SALDOANAL $ 35051384967 | $ 460.285.831,12 | $ 599.133722,84
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El comportamiento de los préstamos bancarios a corto plazo
presentados en el Flujo de Caja reflejan los ingresos en efectivo que
adquiere la empresa los que a su vez se encuentran reflejados en el
Balance General. El préstamo bancario al corto plazo se utiliza para
realizar la adquisicién de maquinaria medico cientifica en el periodo del

2008.(ver tabla de amortizacion).

Los otros ingresos provienen del Estado Resultado y en su totalidad
se recibieron en efectivo por tal motivo se incluyen en el mismo afio en

gue se reciben. su comportamiento ya fue explicado anteriormente.

El total de los ingresos tiene en cuenta todos los rubros explicados
anteriormente. Los ingresos en efectivo de la empresa aumentan entre
2006 y 2011 de $64 millones a $599 millones. lo anterior muestra que
los mayores ingresos en efectivo se presentan en los afios siguientes a
la adquisicidbn de nuevas maquinas y equipos cientificos para el uso de

la empresa.

El pago a proveedores resulta de los dias de rotacién que hicieron falta
por pagar el aio anterior. Su comportamiento fue ascendente en los

distintos periodos debido al aumento en las ventas.

El pago de los dividendos se realiza periodo vencido es decir que se

efectla al afio siguiente de haberse causado esas utilidades.

La inversion en los CDT para los afios 2009 al 2011 es constante de

unos $15 millones los cuales son invertidos y cobrados en el mismo afio.

El flujo neto anual que se obtiene de la diferencia de los ingresos y
egresos en efectivo por parte de la empresa presenta un

comportamiento positivo, producto del incremento de los ingresos y
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disminucién de los egresos bajo la politica de aumento de la

productividad y disminucién de los costos.

e El saldo inicial de Caja y Banco esta representado por el saldo final de
esta misma cuenta del afio inmediatamente anterior el cual aumenta de
$64 millones en el 2003 a a 599 en el 2011

e El saldo final de caja es el resultado de sustraer el saldo inicial de Cajay
Banco del Flujo de efectivo anual, su resultado representa el efectivo

con el cual la empresa cuenta al final de un afio determinado.

4.3.3 Balance General

Los resultados obtenidos en el Balance General Proyectado se pueden

observar en la tabla 17, y los resultados comparativos con los datos historicos

se encuentran en la tabla 18 y asi mismo en la tabla 19 y 20 el analisis vertical

y horizontal.
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Tabla 20. Balance General Proyectado

ACTIVOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Caja y Bancos $ 64.908.595 $ 174.635.110 $ 237.953.267 $ 350.513.850 $  460.285.831 $ 599.133.723
Clientes $ 242.280.022 $ 161.097.552 $ 130.108.208 $ 109.364.105 $ 120.045.918 $ 137.244.512
TOTAL ACTIVO CORRIENTE $ 307.188.618 $ 335.732.662 $ 368.061.474 $  459.877.954 $ 580.331.749 $ 736.378.234
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO

Equipo de oficina $ 8.642.320 $ 8.642.320 $ 15.600.000 $ 15.600.000 $ 15.600.000 $ 15.600.000
Equipo de computo y comunicacion $ 11.645.860 $ 11.645.860 $ 18.463.200 $ 18.463.200 $ 18.463.200 $ 18.463.200
Equipo medico cientifico $ 135.486.928 $ 135.486.928 $ 250.000.000 $  250.000.000 $  250.000.000 $ 250.000.000
Depreciacion acumulada $ 31.155.022 $ 46.732.532 $ 75.138.852 $ 103.545.172 $ 131.951.492 $ 160.357.812
TOTAL PROP, PLANTA Y EQUIPO $ 124.620.086 $ 109.042.576 $ 208.924.348 $ 180.518.028 $ 152.111.708 $ 123.705.388
OTROS ACTIVOS

Activos diferidos $ 9.645.850 $ 9.645.850 $ 12.680.477 $ 13.314.501 $ 14.113.371 $ 14.960.173
Otros $ - $ 12.000.000 $ 15.000.000 $ 15.000.000 $ 15.000.000 $ 15.000.000
TOTAL OTROS ACTIVOS $ 9.645.850 $ 21.645.850 $ 27.680.477 $ 28.314.501 $ 29.113.371 $ 29.960.173
[ToTAL ACTIVOS $ 441454554 | $ 466.421.088 | $ 604.666.299 | $ 668.710483 | $ 761.556.827 | $  890.043.795 |
PASIVOS

Cuentas por pagar Proveedores $ 97.560.423 $ 88.795.336 $ 105.001.402 $ 102.032.272 $ 118.337.950 $ 134.643.629
Cuentas por pagar Banco $ - $ - $ 53.755.878 $ 31.343.048 $ 2.716.865 $ (0)
Impuestos, gravamenes y tasas $ 28.705.753 $ 38.187.899 $ 58.670.574 $ 81.603.397 $ 107.482.211 $ 132.661.429
TOTAL PASIVO $ 126.266.176 $ 126.983.235 $ 217.427.854 $ 214.978.717 $ 228.537.026 $ 267.305.058
PATRIMONIO

Capital $ 265.000.000 $ 265.000.000 $ 265.000.000 $  265.000.000 $  265.000.000 $  265.000.000
Utilidad del Ejercicio $ 43.185.302 $ 61.304.342 $ 99.186.304 $ 149.111.662 $ 205.559.728 $ 265.750.798
Reserva Legal $ 7.003.077 $ 13.133.511 $ 23.052.141 $ 39.620.104 $ 62.460.073 $ 91.987.940
TOTAL PATRIMONIO $ 315.188.378 $ 339.437.853 $ 387.238.445 $ 453.731.766 $ 533.019.802 $ 622.738.737

[ TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO $ 441454554 [ $ 466.421.088 | $ 604.666.299 | $ 668.710.483 | $ 761556.827 |$ 890.043.795 |
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El total de los activos corriente compuesto por Caja — Banco y Clientes
representa un resultado de $307 millones en el 2003, mientras que en el 2011
es de $736 millones, esto supone un aumento en los activos corrientes de
aproximadamente $429 millones. Este comportamiento fue jalonado por el
aumento significativo que se presenta en Caja y Banco en los datos histéricos y
mucho mas graduales en ascenso en los periodos proyectados

Agregamos que Caja y Banco deben ser igual al saldo final de caja que se
obtiene en el Flujo de Caja .lo anterior puede ser corroborado en los Estados

Financieros.

» Existe una tendencia de aumento de los activos fijo la cual se ve
aplacada por la participacion de la depreciacién como actor fundamental
para el analisis de estos rubros.

» El total de los activos compuestos por los activos corrientes y fijos es
$441 millones en el 2006 y $890 millones en el 2011.

» Por su parte el total pasivo aumenta de $128 millones en el 2006 a $267
millones en el 2011 debido al aumento de las obligaciones financieras a
corto plazo, las cuentas por pagar, los impuestos de rentas y las
cesantias que se deben cancelar.

» Aumentando el Total Patrimonio su participacién en el balance general
debido al aumento sufrido por el capital aportado producto del
acumulado de las utilidades retenidas y el aumento de la utilidad del

ejercicio.

» Como producto del aumento presentado por los rubros que lo conforman

el total pasivo mas patrimonio aumenta de $443 a $890 millones en el
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periodo 2006- 2011. En el Balance General se conserva la igualdad que

debe existir entre el Total de los activos y el Total Pasivo mas Patrimonio
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5. VALORACION FINANCIERA

La valoracién es el punto final de este trabajo de grado y el objetivo principal
gue deseamos alcanzar con la elaboracion de este proyecto, esta se llevara a
cabo mediante el método de Flujo De Caja Descontado teniendo en cuenta el
WAAC como tasa de descuento y ademas su utilizaran los Métodos Good Will,
método Anglosajon, Compra de resultados, Unidn Europea para efectuar esta

operacion.

Como primer método a utilizar en la valoracion de la empresa en estudio, es el
método de Good Will, para el cual el afio base para los calculos es el afio 2008,

puesto que es el ultimo afio en datos historicos.

El valor del patrimonio para dicho afio es de $387.238.445 y report6 utilidades
por valor de $99.186.304 y adicionalmente se tomé el tres como valor del
multiplo, puesto que este es el numero de afios que se proyectaron y el cual
aplican este valoracion, por el cambiante entorno macroeconomico del pais y
del sector de laboratorios de Patologia, segun apreciacion del socio mayoritario

de la empresa.

Segun los anteriores datos y la aplicacion de la formula de este método el cual
es para la industria:

Valor de la empresa= Patrimonio + (Mdltiplo * Utilidad anual)
Valor de la empresa= $387.238.445 + (3 * $99.186.304)

Los resultados de la aplicacion de este método se observan en la tabla No. 21
el cual, el valor de la empresa por medio de este método fue de $684.797.357
para el afio 2008 y segun las proyecciones realizadas en el capitulo anterior, el
valor para el 2009 seré de $901,066,751, para el 2010 sera de $1.149.698.986
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y finalmente para el afio 2011 la valoracion de la empresa llegara a

$1.419.991.130

Tabla 21.Valoracion por Good Will segun Enfoque Industrial

2009 2010 2011

$ $ $
PATRIMONIO 453.731.766 533.019.802 622.738.737
UTILIDAD DEL $ $ $
EJERCICIO 149.111.662 205.559.728 265.750.798
VALOR
MULTIPLICADOR 3 3 3

$ $ $
VALORACION 901.066.751 1.149.698.986 1.419.991.130

Grafica 20. Comportamiento proyectado Valoraciéon por Good Will -

Industrial
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PERIODO

Por medio del enfoque comercial o segun el nivel de ventas la empresa tendra
un valor de $901.066.751 para el 2009, para el 2010 sera de $ 3.806.999.380
y para el 2011 sera de $4.365.770.870, observandose en la tabla 22 y en la
grafica 21, un incremento importante de un afio a otro segun cada uno de los
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planes estratégicos a implementar desde la actualidad en la empresa y segun

los comportamientos de cada uno de los rubros y movimientos financieros en

los que opera la organizacion y que fueron detallados y analizados en los

capitulos anteriores.

Tabla 22. Valoracion por Good Will segun Enfoque Comercial

2009 2010 2011
$ $ $
PATRIMONIO 453.731.766 533.019.802 622.738.737
$ $ $
NIVEL DE VENTAS 934.975.675 1.091.326.526 1.247.677.378
VALOR
MULTIPLICADOR 3 3 3
$ $ $
VALORACION 901.066.751 3.806.999.380 4.365.770.870

Gréfica 21. Comportamiento proyectado Valoracién por Good Will -

Comercial
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La valoracion por medio del enfoque comercial es mayor que la del enfoque

industrial, puesto que solo se toma en cuenta el valor de la empresa segun sus
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ventas, mientras que el enfoque industrial abarca todos los movimientos
financieros que utiliza la firma para el desarrollo de sus operaciones entre ellos
se encuentran los costos directos y los de operacién, asi como el pago de

impuestos e intereses de prestamos y muchos otras variables.

Este importante incremento en el valor estimado de la empresa, radica en la
entrada de operacién del nuevo punto de atencion en la ciudad de Barranquilla,
la operacion de los nuevos equipos especializados que se adquirieron y que se
adquieran en ese lapso de tiempo, el aumento en la productividad, mayor
esfuerzo en las gestion de costos y gastos, los mismo en lo referente a la
estructura de financiacion, asi como también el aumento de esfuerzo del area
de ventas, pero algo muy importante es la basqueda y gestibn de nuevos
usuarios de los servicios ofertados por el Centro de Diagnostico Citopatologico
del Caribe Ltda.

Por medio de la valoracion por medio del método de la Union Europea
(explicado en el marco tedrico), la empresa tiene un valor de $589.917.987
utilizando una tasa de descuento (15%), mencionada en el capitulo de Costo de
Capital y una tasa libre de riesgo del 10%. Las utilidades a tomar como
referencia en este método, son las del afio 2008. Las superutilidades para la
empresa fueron de $60.462.459, es decir que estas utilidades se obtienen en
inversiones y rendimientos sin ningun tipo de riesgo el cual pueda entorpecer la
operacion de la empresa. Mientras que el valor presente de las superutilidades
son de $202.679.542 en un periodo de proyeccion de 5 afos, segun lo que

opinan los expertos en el tema.

El método Anglosajon arrojé como resultado, un valor de $790.321.509, bajo
una tasa de libre de riesgo y tasa de descuento igual al método anterior pero
con unas superbeneficios de $ 403.083.064, el cual son perpetuos, es decir

que la empresa nunca cerraria puesto que las utilidades serian los
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suficientemente altas para satisfacer las necesidades y requerimientos de los

socios y del mercado.

Un valor un poco mas bajo dejé como resultado la aplicacion del método de
compra de resultados y que fue de $ 568.625.824 también con una tasa de
descuento perpetua del 15% y un valor presente de las superutilidades de
$181.387.378 bajo un periodo de 3 afios.

Segun el método de Flujo de Caja Libre o descontado, el valor de la empresa
se encuentra en $880.808.516 un valor importante para la consecucién de los
objetivos institucionales puesto que se presenta como una empresa fuerte en
su campo y con capacidad de crecimiento y de buenos rendimientos.

El célculo del flujo de caja descontado se muestra a continuacion:

Tabla 23. Flujo de caja Proyectado

PERIODO FLUJOS DE CAJA
2009 $ 112.560.583
2010 $ 109.771.981
2011 $ 138.847.891
TOTAL FLUJOS DE
CAJA $ 361.180.456

La tasa de descuento que anteriormente se calculo y se analizé en el capitulo
de costo de capital y estructura de capital es de 15%, el valor presente de los
flujos de caja proyectado es de $272,176,900 el cual se calculo de la siguiente

manera:

$112,560,583 $109,771,981 $138,847,891

+ + =$272,176,900
(1+0215) (1+015)° (1+015)

Valor presente:
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El valor residual o terminal es de $925.652.611 calculado como se muestra a

continuacion:

$138,847,891

Valor residual: =$925.652.611,46

El flujo de caja proyectado queda de la siguiente manera:

Tabla 24. Flujo de Caja Proyectado Ajustado

VALOR
PERIODO | FLUJOS DE CAJA RESIDUAL TOTAL
2009 $ 112.560.583 $112.560.583
2010 $ 109.771.981 $109.771.981
$
2011 $ 138.847.891 925.652.611 $1.064.500.503

Gréfica 23. Flujo de Caja Proyectado
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Finalmente se realiza el valor presente del flujo de caja inmediatamente

mencionado:

Valor presente: $112,560,583 N $109,771,981 N $1,084500,303 _ $880.808.516

(1+0215) (1+015) (1+015)

Como parte final de esta valoracion se muestra la diferencia en los resultados

obtenidos de la aplicacién de los distintos métodos de valoracion financiera.

Tabla 25. Valoracion financiera por métodos

VALOR DE LA
METODO EMPRESA

VALOR EN LIBROS $ 387.238.445
GOOD WILL $ 684.797.357
UNION EUROPEA $589.917.988
ANGLOSAJON $ 790.321.510
COMPRA DE

RESULTADOS $ 568.625.824
FLUJO DE CAJA

DESCONTADO $ 880.808.517

Grafica 24. Valoracién financiera por métodos
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Para la presentacién de los resultados de esta investigacion se tendra en
cuenta solo los resultados de los métodos de Good Will y el Flujo de caja
Descontado, debido a que el socio mayoritario determiné querer conocer el
valor de la organizacion desde el punto de vista de el buen nombre e imagen,
puesto que en la sociedad medica de Cartagena muchos de los negocios y
contratos que se tranzan en el mercado se toma muy en cuenta estos
parametros asi como también la confiabilidad de los resultados de las
empresas o de las personas que estan a cargo de estas mismas ya que esta
en juego su bienestar como profesionales de la salud.

Y el otro método fue seleccionado también por solicitud del socio mayoritario
para tener conocimiento sobre la generacion de valor de la empresa a lo largo
del tiempo y su valor en la actualidad para asi poder realizar los respectivos
ajustes necesarios para guiar la empresa hacia las metas y objetivos

planteados, en la busqueda del crecimiento y mejoramiento continuo.
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6. CONCLUSIONES

Como toda investigacion que se realice se obtienen unos resultados el cual
deben ser presentados de manera precisa y sustanciosa, en este orden de
ideas, a manera de conclusion, derivada de todo el proceso realizado a lo largo
de la presente investigacion, se puede decir que, la empresa Centro de
diagnostico Citopatologico del Caribe Ltda. presenta un excelente desempefio
financiero para el cubrimiento de todas y cada una de sus operaciones sin dejar
de lado la calidad del servicio prestado, y reportando un crecimiento constante

y sostenido.

Los costos y gastos de operacidon son un leve inconveniente para la estructura
financiera de la compafiia porque se realizan sacrificios en los niveles de
precios para poder mantener las ventas y asi mismo la participacion de

mercado.

Presenta un nivel de liquidez sobresaliente, puesto que los pasivos tienden a
aumentar de manera rapida, la empresa, tiene la capacidad de cubrir esas

erogaciones y asi mantener su nivel de confianza con los grupos interesados.

En cuanto a la valoracién de la empresa como tal, se encontré6 que los
diferentes métodos arrojan resultados totalmente distintos el uno del otro,
depende del enfoque que cada uno tiene y su uso depende de las necesidades

tanto del evaluador como de los accionistas o socios de la empresa.
La veracidad de los resultados depende de la claridad de los conceptos y

procedimientos realizados que se realicen al momento de efectuar las distintas

operaciones que envuelven una valoracion.
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La situacién financiera actual de la empresa, es muy conveniente para la
busqueda de capitales frescos que oxigenen las operaciones internas de la
empresa, ademas que los rendimientos que ofrece el Centro de Diagnostico
Citopatologica del Caribe Ltda. son lo suficientemente altos para poder realizar
las estrategias anteriormente mencionadas y que logran satisfacer las

expectativas de futuros socios e inversionistas.
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7. RECOMENDACIONES

Se debe trabajar con mas rigidez en la reduccién de costos para mantener la
competitividad de la organizacion, asi mismo enfocar los esfuerzos en la
blusqueda de nuevas estrategias y herramientas que apalanquen el crecimiento
y sostenibilidad de la empresa al momento de realizar inversiones y las
basqueda de terceras fuentes de financiaciébn, como por ejemplo el uso de
Leasing, el outsourcing para la adquisicion de equipos y de cualquier activo y la
prestacion de servicios secundarios pero importantes y necesarios para
desarrollar los proyectos que se hayan planeado, para que los efectos del pago
de la adquisicion de activos no sea de manera tan discreta y merme en alguna
proporcion los rendimientos para los socios y sea de manera mas atractiva
para futuros inversionistas y socios estratégicos, que aporten el crecimiento de
la empresa y en la consecucion de objetivos institucionales como lo son el

aumento de la participacion y dominio del mercado.

Esta valoracion solo es una herramienta para la toma decisiones acerca de
compra venta, fusion, alianza y muchas mas estrategias que se usan para
aumentar las buenas condiciones de la empresa, dicha valoracion se debe
complementar con un estudio de mercado, estudio de factibilidad para los
proyectos planteados, un programa de capacitacion, un analisis sectorial
integro en cuanto a lo legal, benchmarking y demas herramientas que

sustentan y afectan el actuar de la firma.
Se recomienda plasmar y formalizar cada uno de los procesos que se deben

tener en cuenta para realizar estrategias que aumenten el crecimiento de la

firma, como por ejemplo un plan de marketing de alto impacto.
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