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Resumen

La crisis estructural del sistema de salud en Colombia ha generado efectos significativos sobre
la sostenibilidad financiera de empresas proveedoras de tecnologia médica, debido al deterioro
de los ciclos de pago, la reduccion de compras institucionales y la creciente incertidumbre
regulatoria. En este contexto, el estudio tiene como objetivo disefiar un plan financiero orientado
a mitigar el impacto de esta crisis sobre la estabilidad econémica de Medtronic Colombia S.A.
Para lograrlo, se empled una metodologia de enfoque mixto que integro andlisis documental de
los estados financieros entre 2020 y 2024, junto con un estudio de caso que permitido comprender
las dindmicas internas de operacion y financiamiento. Los resultados evidenciaron una caida
marcada en la rentabilidad, un aumento en los costos y gastos operativos, y un incremento
progresivo en la cartera por cobrar, elementos que reflejan la presion generada por la crisis del
sector salud. Asimismo, se identifico que, aunque la liquidez se mantiene estable y el
endeudamiento es bajo, la empresa enfrenta riesgos de flujo de caja asociados a la mora de las
EPS. Con base en estos hallazgos, se disefio un plan financiero que incorpora politicas de
optimizacion de cartera, ajustes presupuestales, estrategias de reduccion de costos y simulaciones
de escenarios para proyectar su impacto. En conclusion, la investigacion demuestra que un plan
financiero integral, basado en diagnéstico y andlisis prospectivo, contribuye a fortalecer la
sostenibilidad de Medtronic Colombia S.A. y reduce su vulnerabilidad frente a las condiciones
actuales del sistema de salud.

Palabras claves: Sostenibilidad financiera, Plan financiero, Indicadores financieros, Sistema de

salud.
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Abstract

The structural crisis in Colombia's healthcare system has had a significant impact on the
financial sustainability of medical technology providers, due to deteriorating payment cycles,
reduced institutional purchases, and growing regulatory uncertainty. In this context, the study
aims to design a financial plan to mitigate the impact of this crisis on the economic stability of
Medtronic Colombia S.A. To achieve this, a mixed-method approach was used, combining a
documentary analysis of financial statements between 2020 and 2024 with a case study that
provided insight into internal operational and financing dynamics. The results showed a sharp
drop in profitability, an increase in operating costs and expenses, and a progressive increase in
accounts receivable, all of which reflect the pressure generated by the crisis in the healthcare
sector. It was also identified that, although liquidity remains stable and debt is low, the company
faces cash flow risks associated with EPS defaults. Based on these findings, a financial plan was
designed that incorporates portfolio optimization policies, budget adjustments, cost reduction
strategies, and scenario simulations to project their impact. In conclusion, the research shows that
a comprehensive financial plan, based on diagnosis and prospective analysis, contributes to
strengthening the sustainability of Medtronic Colombia S.A. and reduces its vulnerability to

current conditions in the healthcare system.

Keywords: Financial sustainability, Financial plan, Financial indicators, Health system
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Introduccion

La crisis estructural del sistema de salud en Colombia ha profundizado desequilibrios
financieros que afectan de manera directa a los proveedores de tecnologia médica, quienes
dependen de ciclos de pago eficientes y estabilidad regulatoria para sostener sus operaciones. En
este contexto, Medtronic Colombia S.A. enfrenta riesgos significativos derivados del aumento de
la cartera vencida, la reduccion de compras institucionales y la incertidumbre del entorno
normativo. A partir de estos desafios, el presente estudio se orienta a disefiar un plan financiero
que permita mitigar los efectos de la crisis sobre la sostenibilidad de la compaiiia, en
concordancia con el objetivo general y los objetivos especificos planteados.

La investigacion se justifica en la necesidad de brindar herramientas financieras solidas que
fortalezcan la resiliencia de Medtronic Colombia S.A. frente a un entorno que ha comprometido
su liquidez, rentabilidad y capacidad de inversion. El deterioro en los indicadores de rentabilidad,
los incrementos en costos operativos y la presion sobre el flujo de caja exigen propuestas
estratégicas que optimicen el capital de trabajo, mejoren la gestion de cartera y faciliten la toma
de decisiones en un escenario altamente volatil. Asimismo, los efectos de la crisis trascienden a
la empresa y repercuten en la cadena de suministro del sector salud, lo que refuerza la
pertinencia social y empresarial del proyecto.

Desde el marco tedrico, la investigacion se fundamenta en conceptos de planificacion
financiera y sostenibilidad econémica, los cuales permiten comprender coémo las organizaciones
pueden anticipar riesgos, maximizar el uso eficiente de los recursos y mantener su continuidad

operativa en contextos de crisis. Autores como Pefiuelas, Obregén, Villacreses y Delgado
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resaltan que un plan financiero bien estructurado no solo orienta la toma de decisiones, sino que
también fortalece la capacidad de adaptacion de las empresas. Igualmente, el andlisis del entorno
legal y econdmico del sistema de salud colombiano ofrece el soporte conceptual necesario para
interpretar los efectos del contexto sobre la organizacion estudiada.

Metodoldgicamente, el estudio se desarrolld bajo un enfoque mixto que integrd analisis
cualitativos y cuantitativos, permitiendo comprender tanto la dimension estructural de la crisis
como su impacto financiero en Medtronic Colombia S.A. Se aplicaron dos técnicas principales:
analisis documental de estados financieros entre 2020 y 2024, y un estudio de caso que permitio
profundizar en las dindmicas operativas y financieras de la empresa. Esta combinacion
metodoldgica facilito la triangulacion de informacion y la construccion de un diagndstico robusto
como base para el disefio del plan financiero.

Entre los resultados mas relevantes, el diagndstico evidencio un deterioro significativo en la
rentabilidad, una caida drastica en el resultado del ejercicio y un incremento sustancial en los
costos y gastos operativos. Aunque la liquidez se mantiene relativamente estable y el
endeudamiento es bajo, los ciclos de pago prolongados por parte de las EPS generan presiones
crecientes sobre la cartera y ponen en riesgo el flujo de caja. A partir de este panorama, se disefio
un plan financiero que incluye proyecciones ajustadas a escenarios de crisis, estrategias de
optimizacién de cartera, politicas de reduccion de costos y simulaciones que muestran mejoras
proyectadas en liquidez, rentabilidad y eficiencia operativa.

Finalmente, la investigacion concluye que la implementacion de un plan financiero integral
constituye una herramienta eficaz para mitigar los efectos de la crisis del sistema de salud y
fortalecer la sostenibilidad de Medtronic Colombia S.A. Su principal aporte a la academia radica

en ofrecer un caso real que evidencia la importancia de la planificacion financiera en entornos
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inciertos, mientras que para el sector productivo proporciona un modelo estratégico replicable
para otras empresas de tecnologia médica que enfrentan problematicas similares. En conjunto,
los resultados resaltan la relevancia de vincular andlisis financiero, prospectiva y gestion

estratégica para garantizar la continuidad operativa en contextos adversos.
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1. Problema

1.1 Descripcion del problema

Los analisis financieros son herramientas fundamentales para identificar la situacion actual y
el rendimiento econdmico y financiero de una organizacion. A través de ellos, es posible detectar
problemas y aplicar los correctivos necesarios. El presente estudio tiene como objetivo examinar
la relevancia que se le otorga a los andlisis financieros como recurso clave para la toma de
decisiones gerenciales. En este sentido, Cedefio et al. (2021) destacan que el analisis financiero
constituye un instrumento esencial en los procesos de gestion, ya que permite evaluar diversos
aspectos del desempefio organizacional. Para tal fin, se ha realizado una revision bibliografica
basada en teorias de distintos autores.

El analisis financiero se sustenta en el calculo de indicadores como eficiencia, solvencia,
rentabilidad, liquidez, nivel de endeudamiento y rendimiento, los cuales reflejan el estado
financiero de la entidad (Rodriguez et al., 2020). Estos andlisis se apoyan en datos cuantitativos
actualizados y confiables, considerando ademas los efectos de la inflacion, lo que garantiza una
informacion financiera precisa. En conclusion, los analisis financieros representan una
herramienta estratégica tanto desde el enfoque analitico como desde la perspectiva gerencial, al
permitir diagnosticar la situacion financiera de la organizacion y anticipar su evolucion futura.

Partiendo de esto, es importante aclarar diferentes puntos, el sistema de salud colombiano
enfrenta una crisis significativa, como lo sefialan Aristizabal & Naranjo (2012), asi como Beltran

Lopez (2013), producto de varios factores. Entre ellos se encuentra la deficiente administracion
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de los recursos en las diferentes areas del sistema. También influye el caracter comercial con el
que funcionan las Entidades Promotoras de Salud EPS, que priorizan las ganancias econdmicas y
los intereses de sus accionistas por encima del cuidado y la salud de los usuarios (Gosain, 2013).
Asimismo, se sefala que la corrupcion local se agravo tras la entrada en vigor de la Ley 100
(Ronderos, 2013).

Estos elementos son parte de los diversos obstaculos que han convertido al sistema de salud
colombiano en uno de los mas inequitativos de América Latina (Fernandez, 2011). La
percepcion negativa de la poblacion hacia este sector es alta. Segiin una encuesta realizada en
abril de 2013, el 80 % de los colombianos desaprueba la gestion de los problemas del sistema,
sefialando deficiencias en la calidad y prestacion de los servicios. La situacion es tan critica que
muchos ciudadanos consideran que el estado del sistema de salud es mas preocupante que temas
estructurales como el narcotréafico, el conflicto armado, la inseguridad o el desempleo (Gallup
Colombia, 2013).

En este contexto, el contrato entre el Estado y el sector privado se ha considerado irracional
por parte de algunos expertos, dado que el Estado transfiere recursos sin ejercer una regulacion
efectiva sobre el destino y uso de estos. Como resultado, el mercado actlia bajo su logica
habitual: la maximizacion de ganancias, dejando de lado los principios de equidad, eficiencia y
universalidad que deberian guiar un sistema de salud publico y solidario (Portafolio.com, 2012).

Segtin el informe Health at a Glance (2023), tras la pandemia de COVID-19, los sistemas de
salud publica en varios paises sufrieron un impacto significativo, especialmente en sus
presupuestos. El gasto en salud bajo del 9,7 % al 9,2 % del PIB entre 2021 y 2022, mientras que
la inflacion aument6 los costos hospitalarios y estancd los salarios reales del personal sanitario.

En 33 de los 38 paises de la OCDE, la reduccion del gasto publico en salud ha trasladado mas
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carga financiera a las familias, que ahora cubren el 27 % del total. Esta situacion amenaza tanto
la proteccion de los pacientes como la viabilidad financiera de la industria médica.

Muchas empresas enfrentan dificultades para mantener el suministro constante de
dispositivos médicos esenciales debido a la disminucion de compras institucionales y licitaciones
en hospitales publicos y privados. La falta de directrices claras sobre el nuevo modelo de salud
ha provocado una paralizacion operativa que afecta a los proveedores de tecnologia médica.
Ademés, la ausencia de presupuestos definidos y la transicion hacia nuevas formas de
financiacion han llevado a que las Entidades Promotoras de Salud EPS, reduzcan
considerablemente sus 6rdenes de compra. Esto genera problemas en la cadena de suministro y
pone en riesgo la disponibilidad de equipos médicos, especialmente en regiones remotas con
dificultades logisticas preexistentes (Semana, 2024).

En el caso especifico de los distribuidores de insumos médicos, el impacto ha sido doble:
por una parte, una reduccién en las ventas y, por otra, un aumento en la cartera vencida, lo que
amenaza la continuidad de muchas pequefias y medianas empresas del sector. La escasez de
liquidez limita su capacidad para acceder a créditos, cumplir con obligaciones tributarias y
mantener las néminas, generando una cadena de consecuencias que afectan tanto el empleo como
la operatividad de estas compafiias. Como resultado, no solo se ven afectadas las empresas
proveedoras, sino también la calidad y oportunidad de los servicios de salud, al no disponer de
insumos médicos necesarios para procedimientos, hospitalizacion o atencion de urgencias
(Fedesalud, 2024).

Medtronic Colombia S.A., multinacional lider en tecnologia médica con mas de 15 afios en
el pais, distribuye dispositivos especializados en areas como neurocirugia, cardiologia y

ortopedia. Aunque ha contribuido al acceso a tecnologias avanzadas, enfrenta retos debido a
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reformas en el sistema de salud colombiano, que han incrementado la cartera vencida, reducido
las licitaciones y causado demoras en las compras de dispositivos. Esto amenaza la liquidez y la
continuidad operativa de la empresa.

La crisis global en salud afecta las finanzas de empresas de insumos médicos. La pandemia
reveld debilidades en la cadena de suministro y la falta de coordinacion en Latinoamérica agravo
una crisis comercial previa (Bricefio Ruiz & Mirabelli, 2025). Ademas, la importacion sin
aranceles de productos chinos genera riesgos por la alta dependencia de un solo proveedor
(Coronel, 2025).

Ahora bien, como ejemplo en Costa Rica, esta crisis se manifiesta en dos enfoques, tanto
financiero como operativo (Chaves Murillo et al., 2024) en el que se muestran que las bruscas
variaciones cambiarias de entre el periodo de 2020 al 2023 en el que se disminuyeron los
margenes de competitividad y obligaron a los gerentes de la industria de insumos médicos, a
desplegar coberturas cambiarias para proteger precios y flujos de caja. A su vez, en Ecuador,
(Meneses, 2024) documenta que la falta de proveedores, los tiempos de entrega extendidos y los
proveedores impagos provocaron un desabastecimiento diario de medicamentos criticos en el
Hospital Basico de Baeza, obligando a los pacientes a comprar hasta el 60 % de sus recetas fuera
del sistema publico y poniendo sus vidas en riesgo.

En Colombia, la crisis global en salud también afecta la situacion financiera de las empresas
de insumos médicos. Un estudio publicado por el Banco de la Republica, Becerra (2024) indica
que las EPS operan con una eficiencia técnica promedio del 58 %, y muchas presentan grandes
dificultades financieras, limitando su capacidad para cumplir obligaciones a corto plazo. Esto
genera ciclos de pago mas largos para los proveedores, afectando su flujo de caja y aumentando

su riesgo crediticio al tener que financiarse con recursos propios (Rodriguez et al., 2026).
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Frente a estos desafios, es fundamental desarrollar un plan financiero estratégico que incluya
una gestion estricta de cartera y cuentas por cobrar, con politicas de cobro mas severas,
segmentacion de clientes segln riesgo, acuerdos de pago anticipado y uso de herramientas como
el factoring sin recurso. También es crucial optimizar el capital de trabajo mediante el control del
inventario, la negociacioén con proveedores y la mejora del ciclo de efectivo (Lopez Rodriguez &
Cruz Linares, 2021).

Ademas, la reduccion y control de costos debe realizarse a través de revisiones estructurales,
automatizacion y renegociacion de contratos. Se recomienda diversificar los ingresos
promoviendo servicios clinicos, capacitacion y soluciones digitales que agreguen valor.
Finalmente, se debe implementar una planificacion financiera flexible, con control riguroso de
gastos y analisis de escenarios adversos. Esta investigacion busca disefiar ese plan para
Medtronic Colombia S.A., fortaleciendo su estabilidad financiera y sostenibilidad a mediano y

largo plazo.

1.2 Pregunta de investigacion

(Cual debe ser la estructura de un plan financiero para mitigar los efectos de la crisis del

sistema de salud en Colombia sobre la sostenibilidad de Medtronic Colombia S.A.?
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2. Justificacion

El sistema de salud colombiano atraviesa una de las crisis mas profundas de su historia
reciente, derivada de multiples factores estructurales que han debilitado tanto la prestacion del
servicio como la sostenibilidad financiera de los agentes involucrados. En este contexto, las
empresas proveedoras de tecnologia médica han sido particularmente afectadas, al operar en
medio de una cadena de pagos interrumpida, compras institucionales reducidas y un entorno
regulatorio incierto que compromete su capacidad de planificacion y operacion.

Autores como Acosta (2017) han estudiado como los efectos de la crisis financiera han
ocasionado que las instituciones prestadoras de servicios no cuenten con el capital suficiente para
suministrar adecuadamente los servicios, afectando directamente caracteristicas basicas en la
prestacion de servicios de salud como la accesibilidad, la oportunidad y la calidad de la atencion.
Bernal (2011) menciona la influencia que factores como: un sistema financiero negligente ante
las necesidades de liquidez de las IPS, el manejo deficiente de los sistemas de informacion por
parte de los entes que vigilan el sector, infraestructura deficiente y, finalmente, un entorno
economico que trata al sector salud como cualquier otro de la economia nacional, son factores
externos clave que agudizan la crisis de todas las organizaciones que integran el sector salud
colombiano.

El mas reciente informe de la Contraloria General de la Republica, Consultorsalud (2025)
sobre la situacion financiera del sistema de salud revela que 29 Entidades Promotoras de Salud
EPS acumulan una deuda que asciende a los $32,9 billones de pesos por servicios prestados por

clinicas, hospitales, laboratorios, operadores farmacéuticos y otros actores del sistema.
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Dicha deuda no solo afecta gravemente la estabilidad de los prestadores y proveedores de
servicios, sino que también ha empezado a golpear de forma directa a los usuarios. La
imposibilidad de cubrir oportunamente los servicios ha generado una atencion cada vez mas
fragmentada, demorada y costosa, y ha empujado a miles de familias a cubrir con su propio
dinero medicamentos, examenes, citas, procedimientos entre otros.

A continuacion, en la figura 1 se describe el valor adeudado por cada EPS con operadores

farmacéuticos segtn la cuantia de menor a mayor, corte 31 de diciembre de 2024:

Valor Adeudado (COP)

$12.160.512
Fundacién Salud Mia EPS $122.365.617
S 1.060.609
Cajacopi EPS $1.967.415.588
S 2.228.746.999
Familiar de Colombia EPS 1 S 2.840.899.365
' $3.491.409.843
Capresoca EPS ' $3.640.918.566
I $5.418.578.192
Dusakawi EPSI 1 $5.783.911.451
1 $10.864.848.145
Comfamiliar = $20.272.110.696
= $23.227.532.698
Mallamas EPS = S 25.866.942.878
= $26.968.470.098
Capital Salud EPS = $30.067.470.763
= $34.540.361.343
A.I.C.EPSI == $44.368.091.867
= $44.541.275.482
EPSSura == $58736.726.461
$90.408.099.471
Emssanar EPS $100.910.218.003

$127.614.058.303
$132.915.444.668

$519.230.087.669

Salud Total EPS

Nueva EPS
$

$1.489.187.349.174
$500.000.000.000 $ 1.000.000.000.000 $ 1.500.000.000.000 $ 2.000.000.000.000

B Valor Adeudado (COP)

Figura 1. Deuda EPS con operadores farmacéuticos segin valor adeudado.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Informe estadistico del aseguramiento en salud

Consultorsalud. (2025)



Disefio de un plan financiero para mitigar los efectos de la crisis del sistema de salud en

Colombia sobre la sostenibilidad de Medtronic Colombia S.A.

El presente proyecto de investigacion se justifica en la necesidad critica de responder con
herramientas financieras estratégicas a los desafios que enfrenta actualmente el sector de
insumos médicos en Colombia, con énfasis en empresas distribuidoras de tecnologia médica
como Medtronic Colombia S.A. La sostenibilidad de estas compaiias se ve comprometida por
factores exodgenos altamente volatiles, entre los que destacan las reformas estructurales en el
sistema de salud, la disminucion del gasto publico, la rigidez de los ciclos de pago institucionales
y la presion inflacionaria sobre los costos operativos. En consecuencia, es imprescindible que las
organizaciones del sector reconfiguren su estructura financiera y redefinan sus estrategias de
gestion para proteger su continuidad operativa y fortalecer su posicion en el mercado.

La investigacion buscara implementar estrategias concretas como el fortalecimiento de la
gestion de cartera mediante politicas de cobro diferenciadas, segmentacion de clientes por riesgo
y el uso de instrumentos financieros como el factoring sin recurso. Ademas, se exploraran
alternativas para optimizar el capital de trabajo, mediante una gestion eficiente del inventario,
negociaciones con proveedores y mejoras en el ciclo de efectivo. Igualmente, se considerara la
diversificacion de fuentes de ingreso a través de la oferta de servicios clinicos, consultoria y
soluciones digitales que fortalezcan la propuesta de valor.

La crisis estructural del sistema de salud colombiano ha deteriorado la capacidad de pago de
las Entidades Promotoras de Salud EPS, generando riesgos de liquidez y solvencia para los
proveedores de tecnologia médica (Barrera & Barrera, 2024). El informe de la Superintendencia
Nacional de Salud (Supersalud, 2024) sefiala que, al corte de marzo de 2024, el pasivo total de

las EPS alcanz6 los 32,9 billones de pesos, comprometiendo la sostenibilidad de la cadena de
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suministros de insumos médicos y dispositivos. En este sentido, el diagnostico financiero se
justifica con base en los principales indicadores calculados para 2024 y 2023.

En la tabla 1 se presenta el calculo de algunos indicadores financieros con base en los estados
financieros reportados en la base de datos académica EMIS de la biblioteca Uniminuto con el

objetivo de realizar un diagnostico inicial de la situacion financiera de Medtronic Colombia S.A..:

Tabla 1. Indicadores financieros de Medtronic Colombia S.A. desde EMIS.

Indicador 2024 2023
Liquidez Corriente 2,80 2,54
Prueba Acida 1,59 1,29
Razdn de Endeudamiento 0,33 0,38
Rotacién de Inventarios -1,88 -1,08
Rotaciéon de Cuentas por Cobrar 2,60 1,99
Margen de Utilidad Bruta 38.4% 42.5%
Margen de Utilidad Neta 0,2% 7,1%
ROA (Return on Assets) 0,2% 6,0%
ROE (Return on Equity) 0,3% 9,7%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Medtronic Colombia S.A.

(2025) disponibles en EMIS Euromoney.

Los resultados muestran un deterioro significativo de la rentabilidad, indicadores como el
ROA, el ROE y el margen neto, pasando de 7,1 % a 0,2 %, lo que evidencia una caida en la

generacion de utilidades (Rojas-Diaz et al., 2023). Al mismo tiempo, la liquidez mejora
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levemente y el endeudamiento disminuye, situacion que, segun Manrique-Céspedes et al. (2024),
puede reflejar politicas defensivas de caja frente a entornos de alta incertidumbre y mayores
plazos de pago por parte de las EPS.

Diagnosticar oportunamente la situacion financiera permitira disefiar un plan de accion para
proteger el capital de trabajo, optimizar la gestion de cuentas por cobrar y garantizar la
sostenibilidad de la compania (Pacheco, 2023). Ademas, proporcionara evidencia empirica para
futuros estudios sobre la resiliencia financiera de las empresas de dispositivos médicos en
contextos de crisis.

Con este proyecto se pretende generan un beneficio, tanto para la empresa objeto de estudio
dado que puede obtener herramientas para reducir su riesgo de caja y mejorar su rentabilidad, el
sector salud y los pacientes pueden asegurar un abastecimiento mas estable de insumos médicos,
la comunidad se beneficia con el acceso a estos insumos para garantizar sus tratamientos
médicos, los estudiantes fortalecen competencias analiticas y publican un caso real de alto
impacto y por ultimo la Especializacion en Gerencia Financiera de UNIMINUTO consolida su
pertinencia social e incrementa su produccion académica y refuerza alianzas estratégicas con la

industria.
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3. Objetivos

3.1. Objetivo general

Disefar un plan financiero para mitigar los efectos de la crisis del sistema de salud en

Colombia sobre la sostenibilidad de Medtronic Colombia S.A.

3.2. Objetivos especificos

e Desarrollar un acercamiento teérico y conceptual orientado a un plan financiero para
mitigar los efectos de la crisis del sistema de salud en Colombia.

e Diagnosticar la situacion financiera actual de Medtronic Colombia S.A con respecto a la
crisis del sistema de Salud en Colombia.

¢ Elaborar un plan financiero para mitigar los efectos de la crisis del sistema de salud en

Colombia para la compafiia Medtronic Colombia S.A.
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4. Marco de referencia

4.1. Marco teorico

4.1.1. Plan financiero

Penuelas & Obregdn (2022) afirman que un plan financiero es un mecanismo analitico y
critico de la situacion econdmica de una empresa, que ayuda identificar factores de riesgo junto
con la elaboracion continua de proyecciones para favorecer el cumplimiento de las metas y la
mejora continua de la compaifiia. Es de gran importancia para la direccion de la organizacion
dado que facilita la toma de decisiones, posibilita la visualizacion gréafica de las actividades y
estrategias con el objeto de alcanzar los objetivos financieros propuestos (Ramirez et al., 2021);
por esta razon, es una proyeccion hacia el futuro fundamentada en el presente junto con los
recursos que dispone la organizacion, liderada por la alta gerencia quien debe conocer tanto las
fortalezas y debilidades como los factores internos y externos (Pérez, 2022).

La planificacion financiera permite analizar y proyectar el futuro de una empresa, facilitando
decisiones estratégicas, usa informacion historica realista, mejora la gestion organizacional,
anticipa riesgos y oportunidades, establece controles para alcanzar objetivos financieros
sostenibles y rentables (Cova, 2023); de manera que comprende técnicas enfocadas en usar
eficazmente los recursos economicos de una empresa, con el objetivo principal de mejorar la
rentabilidad, garantizar la estabilidad, su crecimiento y el control de decisiones econémicas

(Hidalgo et al., 2025). Manjarrez et al. (2024) determinan que un factor clave en la planificacion
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financiera es el presupuesto, dado que ofrece una vision clara de los recursos y facilita a las
empresas anticiparse a cambios en un entorno incierto y digitalizado, lo cual mejora la toma de
decisiones y la competitividad organizacional.

Vivanco (2023) considera que la planeacion financiera empresarial implica disefiar un plan
detallado, organizado y ajustado a cada organizacion para establecer metas financieras concretas
considerando plazos y recursos. Castellanos (2025) otorga importancia al proceso de auditoria
como parte esencial en la planificacion financiera dado que permite aplicar criterios técnicos
segun el contexto, identifica riesgos, errores y omisiones y se manifiesta en decisiones sobre
alcance, evidencia y procedimientos. A su vez, fiscalizan los estados financieros para emitir una
opinidn fiel sobre la situacion econdmica, los resultados operativos y los flujos de efectivo,
conforme a los principios contables generalmente aceptados (Espinoza & Blanco, 2021).

Pérez (2022) ratifica que la planificacion estratégica financiera debe asegurar el
posicionamiento de la organizacion mediante el cumplimiento de los objetivos operativos y
administrativos, asi como el uso eficiente de los recursos financieros, favoreciendo el
crecimiento, la consolidacion empresarial y su reinversion, por tanto, las estrategias de inversion
orientan la estructuracion de las decisiones orientadas a objetivos financieros especificos (Chan
et al., 2025); Adicionalmente, Ramirez et al. (2021) enfatizan que debe contribuir al
fortalecimiento organizacional garantizando la integracion de todas las areas al interior de esta
para alcanzar solidez empresarial, crecimiento continuo, sostenibilidad econdémica y reduciendo
el riesgo en tiempos de inestabilidad. La planeacion financiera debe posibilitar la reduccion de
los gastos, controlar y evitar las pérdidas y facultar la correcta toma de decisiones en periodos

poco favorables y de incertidumbre econdomica (Pefiuelas & Obregon, 2022).
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4.1.2. Sostenibilidad financiera

Villacreses & Delgado (2022) manifiestan que la sostenibilidad financiera es un enfoque
transdisciplinario que busca equilibrar el desempefio econdmico, el uso responsable de los
recursos y la aceptacion social en las comunidades beneficiadas, reconociendo que la
rentabilidad por si sola no garantiza el desarrollo sostenible; por lo tanto, es un proceso que
integra criterios de como asumir la responsabilidad del impacto econdmico y social para proteger
la transparencia financiera mediante reportes de sostenibilidad, promoviendo productos
sostenibles y practicas éticas segun la naturaleza de la empresa o sector productivo (Tamaquiza
et al., 2023). En contraste, Guerrero et al. (2024) declara que la gestion financiera cumple un rol
esencial en la sostenibilidad empresarial, ya que su objetivo principal es maximizar el valor para
los accionistas mediante la toma de decisiones estratégicas y el uso eficiente de los recursos
economicos disponibles dentro de la organizacion.

La sostenibilidad financiera depende de generar utilidades superiores a los gastos, lo cual se
logra mediante valor agregado en produccién y ventas, apoyado por una planeacion estratégica,
adecuada gestion financiera y decisiones acertadas que orienten el crecimiento ante escenarios
futuros (Serna, 2021); por tal razén, depende mas de factores macroecondmicos que de la
rentabilidad directa, lo que exige un cambio cultural organizacional orientado a generar valor
para los interesados, considerando retos sociales y ambientales, mas alla de buscar solo
beneficios econdmicos (Villacreses & Delgado 2022). Tamaquiza et al. (2023) manifiestan que

la sostenibilidad financiera requiere la participacion de todas las areas de las empresas, quienes
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deben trabajar articuladamente para asegurar el crecimiento, lograr posicionamiento comercial y
adaptar la empresa a las transformaciones del entorno competitivo y econdmico.

Una de las caracteristicas ineludibles de la sostenibilidad financiera es la gestion de cartera, la
cual implica el control de los activos financieros mediante la gestion eficaz de las cuentas por
cobrar, garantizando sus ingresos, minimizando costos relacionados con cobranzas y provisiones,
favoreciendo su rentabilidad (Simancas, 2024); no obstante, Hernandez et al. (2024) manifiestan
que la gestion del capital humano, al ser un activo intangible, impacta de forma directa la
situacion financiera de una empresa garantizando su permanencia en el tiempo. La confianza
tanto de inversionistas como de socios y acreedores es fundamental para que la compatfiia pueda
mantener su objeto social a largo plazo evitando iliquidez y sobreendeudamiento, y esto se logra
a través de la contabilidad gerencial en la que se genera informacion fidedigna para la toma
asertiva de decisiones financieras (Molina et al., 2025).

La sostenibilidad financiera es de suma importancia para cualquier compafia dado evaltia de
forma holistica tres areas fundamentales como el ambiental, social y gobernanza, incorporando el
contexto de valor y responsabilidad empresarial que garantiza su resiliencia en tiempos de crisis,
su atractivo para nuevos inversores y el éxito a largo plazo (Gavilanes et al., 2024). Gleissner et
al. (2022) declaran que esta vision ha evolucionado para convertirse en el principal objetivo de la
gestion empresarial en la que la creacion de valor sostenible estd orientado a todas las partes
interesadas, medibles en cuatro condiciones como el crecimiento real el cual debe superior a la
inflacion, una alta probabilidad de supervivencia mediante una adecuada gestion de riesgos, una
exposicion al riesgo aceptable para los propietarios y un perfil de riesgo retorno suficientemente

atractivo que motive a mantener la inversion.
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4.2. Marco legal

e Ley 100 de 1993

Establece el sistema integral de salud en Colombia, incorporando tanto actores publicos
como privados. También crea las EPS como entidades clave en la prestacion del servicio.
e Ley 1751 de2015

Establece una Politica Farmacéutica Nacional que abarca adquisicion, almacenamiento,
distribucion, precios y financiamiento de insumos médicos y medicamentos.

e Ley 1438 de 2011

Introduce politicas sobre precios, adquisiciones y garantia de calidad para medicamentos,
insumos y dispositivos médicos.

o Ley 2386 de 2024

Fomenta la inclusion de Colombia en cadenas globales de suministro farmacéutico,
fortaleciendo disponibilidad y abastecimiento nacional de productos esenciales.

o Ley 1392 de 2010

Reconoce la necesidad de mecanismos especiales de aseguramiento y atencion para
enfermedades poco comunes, incluyendo acceso a insumos y tratamientos costosos.

e Ley 715 de 2001

Define responsabilidades en salud entre el gobierno central y las entidades territoriales, clave

para la prestacion y regulacion del servicio en regiones.
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5. Metodologia

5.1. Alcance de la investigacion

Esta investigacion va a utilizar un alcance descriptivo, ya que permite caracterizar con
precision la situacion actual del sistema de salud en Colombia y sus efectos sobre la
sostenibilidad financiera de Medtronic Colombia, brindando un panorama objetivo de las
variables econdmicas y operativas que afectan su desempefio, lo cual servira como base sélida
para disefiar un plan financiero que mitigue los impactos de la crisis.

Segun Arias (2012), la investigacion descriptiva busca detallar de manera sistematica hechos
y fendmenos, permitiendo comprender como se manifiestan en un contexto especifico sin
manipular variables. De igual forma, para Tamayo (2007), este enfoque tiene como proposito
principal exponer las caracteristicas de una realidad determinada con el fin de establecer una
vision clara y ordenada de esta. En este sentido, el alcance del enfoque descriptivo en el presente
estudio radica en ofrecer una caracterizacion objetiva de la crisis del sistema de salud y su
impacto en Medtronic Colombia, constituyendo la base para el disefio de un plan financiero que

contribuya a su sostenibilidad.

5.2. Enfoque metodologico

De acuerdo con el objetivo esta investigacion, se adopta un enfoque mixto. Por un lado, se

requiere un analisis cualitativo para interpretar el impacto estructural de la crisis en la salud y
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economica en el entorno empresarial, incluyendo aspectos regulatorios, politicos y sociales. Por
otro lado, se hace necesario un analisis cuantitativo para evaluar datos financieros, indicadores
econodmicos y proyecciones, lo que permitird formular un plan financiero viable y sustentado. El
enfoque mixto es el mas adecuado, ya que permite vincular la comprension profunda del
contexto con la toma de decisiones estratégicas basadas en datos.

El enfoque mixto combina las ventajas de los métodos cualitativos y cuantitativos,
permitiendo un analisis mas completo del fendmeno estudiado. Hernandez et al. (2014) sefalan
que esta metodologia integra datos numéricos con interpretaciones contextuales para ampliar la
comprension del problema. De manera similar, Creswell y Plano Clark (2018) destacan que su
utilidad radica en abordar situaciones complejas desde diversas perspectivas y fortalecer la
validez mediante la triangulacion de la informacion. En el contexto de esta investigacion, el uso
del enfoque mixto permite combinar el andlisis del entorno econdémico y financiero de Medtronic
Colombia S.A. con la interpretacion de las dinamicas del sistema de salud colombiano,

asegurando asi una propuesta de plan financiero mas robusta y contextualizada.

5.3. Poblacion y muestra

En esta investigacion, la poblacion se define como finita, ya que esta conformada por los
colaboradores y directivos de Medtronic Colombia S.A. Este grupo delimitado de participantes
representa el nucleo sobre el cual se recopilard la informacion necesaria para el estudio,
permitiendo obtener resultados directos y pertinentes sobre la situacion financiera de la
organizacion. Al centrarse en esta poblacion especifica, se garantiza que los hallazgos reflejen de

manera fiel la percepcion, experiencia y conocimiento interno de quienes intervienen en la
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gestion y toma de decisiones, lo que constituye la base para disefiar un plan financiero que
contribuya a mitigar los efectos de la crisis del sistema de salud en Colombia y fortalecer la

sostenibilidad de la empresa.

5.4. Instrumentos

En el presente proyecto de investigacion se empleardn dos técnicas de recoleccion de
informacion: el anélisis documental y el estudio de caso. El andlisis documental facilita la
disposicion de informacion relevante como estados financieros, informes, planillas, libros
contables, entre otros. Por otro lado, el estudio de caso permite determinar, analizar e identificar
las causas del problema para poder disefiar de un plan financiero para mitigar los efectos de la
crisis del sistema de salud en Colombia sobre la sostenibilidad de Medtronic Colombia S.A.

Corona et al. (2023) sefialan que el anélisis documental es un instrumento de estudio cuyo
objetivo es la recopilacion y el examen de documentos veridicos y coherentes, capaces de
brindar respuestas a las preguntas planteadas en torno a la situacion analizada. Ahora bien, el
estudio de caso es un disefo de investigacion que exige al investigador realizar un analisis
profundo y detallado de los datos recolectados del escenario investigado, en busca de identificar

sus causas proponiendo posibles soluciones (Honores & Llanto, 2021).

5.5. Procedimientos

En el marco del proyecto de investigacion titulado “Disefio de un plan financiero para mitigar

los efectos de la crisis del sistema de salud en Colombia sobre la sostenibilidad de Medtronic
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Colombia S.A., se obtuvo autorizacion escrita para mencionar de manera expresa a la empresa
dentro del presente estudio. El desarrollo metodologico se llevara a cabo bajo un enfoque mixto,
combinando el estudio de caso y el analisis documental. Para este propoésito, se revisaran
principalmente los estados financieros de situacion (balance general) y los estados de resultados
correspondientes a los afios 2023 y 2024, los cuales constituiran la base para el analisis y la

construccion del plan financiero propuesto.

5.5.1. Analisis documental

En la ruta del andlisis documental, se inicia con la recoleccion de informacion y la revision
de los estados financieros, lo que permite establecer un diagnostico financiero inicial de
Medtronic Colombia S.A. y los resultados del analisis de costos y gastos. Estos pasos son
indispensables para comprender la situacion actual de la empresa y contar con una base objetiva
sobre la cual construir el plan. La comparacion con benchmarks sectoriales, por su parte, aporta
una referencia externa que permite identificar brechas y buenas practicas aplicables,

fortaleciendo la validez de las conclusiones.

5.5.2. Estudio de caso

De manera complementaria, en la ruta del estudio de caso, se avanza desde la definicion del
objeto de estudio hacia el disefio del plan financiero, lo que constituye la fase estratégica de
generacion de soluciones frente a la crisis. Posteriormente, la simulacion de impacto financiero

permite anticipar los efectos del plan y evaluar su viabilidad a través de indicadores clave, lo
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cual garantiza decisiones fundamentadas. Los resultados en sostenibilidad financiera confirman
si las estrategias planteadas logran mejorar la liquidez, la rentabilidad y la capacidad de inversion
de la compaiiia. El andlisis de escenarios y sensibilidad afiade valor al incorporar contextos
alternativos (optimista, base y pesimista) y prever riesgos potenciales, lo que facilita la
formulacion de estrategias de mitigacion. Finalmente, la sintesis de hallazgos integra todos los
resultados, validando que el plan financiero propuesto contribuye a mitigar los efectos de la
crisis del sistema de salud y a fortalecer la sostenibilidad de Medtronic Colombia S.A.

A continuacion, en la figura 2 se describe de forma sistematica la ejecucion de las dos

técnicas.

Enfoque
Mixto

Estudio de caso

Objeto del estudio

Disefio del plan financiero

Simulacioén de impacto

financiero del plan

Resultados en sostenibilidad

financiera

Analisis Documental

Recoleccion de informacion

Revision documental

Diagnéstico financiero inicial

de Medtronic Colombia S.A.

Resultados del analisis

de costos v gastos
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Analisis de escenarios y Comparacion con

sensibilidad benchmarks sectoriales

Sintesis d. hallazgos

Figura 2. Flujograma de procedimientos

Fuente: elaboracion propia.

5.6. Consideraciones éticas

La informacion empleada en este proyecto fue suministrada de manera fisica por la empresa
Medtronic Colombia S.A. y sera utilizada exclusivamente con fines académicos e investigativos,
en concordancia con las disposiciones éticas establecidas por la Corporacion Universitaria
Minuto de Dios. En todo el proceso se garantiza el cumplimiento de los principios bioéticos
(beneficencia / no maleficencia, justicia y respeto por las personas) para la empresa Medtronic

Colombia S.A.
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6. Resultados

6.1. Diagnéstico financiero inicial de Medtronic Colombia S.A.

El diagnostico de la situacion financiera de Medtronic Colombia S.A. se realiza con base en
la crisis actual del sistema de salud de Colombia y en los estados financieros oficiales de esta
compaiia con periodos comprendidos entre el afo 2020 al afio 2024. La compaiiia fue
constituida bajo las leyes colombianas el 31 de octubre de 1996, con vigencia legal hasta el 31 de
octubre de 2095. Su objeto social incluye la compra, venta, distribucidon, comercializacion,
importacion y exportacion de productos para el cuidado de la salud y la participacion en
licitaciones. La compafiia es una subsidiaria de Medtronic PLC, con sede en Dublin, Irlanda,
cuyas acciones se negocian en la Bolsa de Nueva York.

Con base en el informe fiscal de Medtronic Colombia S.A. se estableci6 que la empresa tiene
capacidad para continuar funcionando como negocio en marcha y cuenta con los recursos
necesarios para seguir operando sin la amenaza de una liquidacion en el futuro previsible como

se evidencia en la tabla 2:

Tabla 2. Negocio en marcha.

Indicador Dimension

Posicion Patrimonial Negativa Posicion Patrimonial Positiva
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Dos periodos consecutivos de cierre con
utilidad negativa en el resultado del No se cumple el deterioro patrimonial

ejercicio

Dos periodos consecutivos de cierre con
No hay riesgo de insolvencia
razén corriente inferior a 1,0

Fuente: Estados financieros oficiales suministrados por la empresa Medtronic Colombia S.A.

La figura 3 compara el total de activos, total de pasivos y total de patrimonio ofreciendo una
vision rapida de la estructura financiera de la Medtronic Colombia S.A., es decir, de donde
provienen sus recursos y en qué estan invertidos. Se evidencia una reduccion del 7,3% en el total
del activo pasando de $668 mil millones en 2023 a $619 mil millones en 2024 indicando una
reduccion general de la inversion, esta disminucion se refleja en un 19,6% del total de los

pasivos y en un 0,3% del total del patrimonio.

Situacidn financiera Medtronic Colombia S.A.

$668 $619

$413 $414

ano 2023 afio 2024

Total Activo Total Pasivo  m Total Patrimonio

Figura 3. Situacion financiera Medtronic Colombia S.A.

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros oficiales
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6.1.1. Analisis del impacto de la crisis del sistema de salud en la liquidez y el flujo de caja.

Aristizabal & Naranjo (2012) afirman que la crisis del sistema de salud en Colombia se ha caracterizado por la deficiente
administracion de recursos y el caracter comercial de las Entidades Promotoras de Salud EPS, lo cual ha generado dificultades para
garantizar la sostenibilidad financiera del sistema, comprometiendo la capacidad de pago a los proveedores y cuya deuda acumulada
asciende a $32,9 billones de pesos al corte de marzo de 2024 de acuerdo con mas reciente informe de la Contraloria General de la
Republica (Consultorsalud, 2025). Con base en lo anterior se procede a realizar el andlisis de composicion y estructura de los estados

financieros, el célculo y el andlisis de los indicadores financieros de la compaiiia.

La tabla 3 presenta el calculo del andlisis horizontal y vertical de la estructura de inversion de Medtronic Colombia S.A.

Tabla 3. Estructura de inversion Medtronic Colombia S.A.

Concentr Calculo Calculo
31 de Estructu Concentraci 31 de Estructura
Estado de Situacion acion de tendencia tendencia
diciembre radela ondela diciembre de la
Financiera la Absoluta Relativa
2024 Inversion Inversion 2023 Inversion

Ano al 31 de diciembre Inversion 2024 -2023 2024 -2023
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Activo Corriente
Efectivo y equivalentes al
efectivo 31.708.862 5,1% 5,7%  28.628.223 4,3% 4,6% 3.080.639 10,8%
Cuentas por cobrar
comerciales y otras
cuentas por cobrar 283.706.273 45,8% 50,8% 285.861.168 42,8% 46,2%  -2.154.895 -0,8%
Inventarios 242.347.582 39,2% 43,4% 304.337.763 45,6% 49,2% -61.990.181 -20,4%
Otros activos no
financieros corrientes 381.514 0,1% 0,1% 77.430 0,0% 0,0% 304.084 392,7%
Total Activo Corriente 558.144.231 90,2% 100% 618.904.584 92,7% 100% -60.760.353 -9,8%
Propiedad y equipo 27.420.284 4,4% 45,1%  25.122.783 3,8% 51,6% 2.297.501 9,1%
Activos intangibles 473.539 0,1% 0,8% 854.661 0,1% 1,8% -381.122 -44,6%
Activo por impuesto
diferido 32.897.588 5,3% 54,1%  22.687.414 3,4% 46,6%  10.210.174 45,0%
Total Activo No Corriente  60.791.411 9,8% 100%  48.664.858 7,3% 100%  12.126.553 24,9%
Total Activo 618.935.642 100% 667.569.442 100% -48.633.800 -7,3%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Medtronic Colombia S.A.
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La figura 4 representa la estructura de inversion de la compaiia para el periodo de 2024, esta
se concentro principalmente en el activo corriente con un 90,2% y el 9,8% restante para el activo
no corriente, similar para el periodo 2023 que fue del 92,7% para el activo corriente y el 7,3%
para el activo no corriente. Para el 2022 la distribucion fue del 85,7% y 14,3%, para el 2021 fue
del 83% y 17% y para el 2020 fue del 83,7% y 16,3% respectivamente, lo que sugiere que la

compaiia ha mantenido esta estructura a través de tiempo.

Estructura de inversiéon Medtronic Colombia S.A.

ano 2024; 9,8%

m Total Activo Corriente

ano 2023;
92,7%

Total Activo no
corriente

afio 2024; 90,18%

Figura 4. Estructura de inversion Medtronic Colombia S.A.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la tabla 3.

La figura 5 demuestra que dentro del activo corriente el rubro mas representativo son las
cuentas comerciales por cobrar por valor de $283.706 millones y de $285.861 millones para el
afio 2023, lo que revela una leve disminucion del 0,8%, sin embargo, al validar los dos periodos
anteriores; afio 2022 con $220.780 millones y afio 2021 con $191.188 millones, se evidencia

aumentos del 29,5% y 15,5%.
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Concentracion de la inversion Medtronic Colombia S.A.

—Total Activo Corriente
Total Activo no corriente e - $558
B Efectivo y equivalentes al efectivo

m Cuentas por cobrar comerciales y

|

|

|

|
otras cuentas por cobrar | | i
Inventarios I I I

|

|

H Otros activos no financieros
corrientes : — - L

Propiedad y equipo afi 2023 afio 2024

Figura 5. Concentracion de la inversion Medtronic Colombia S.A.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la tabla 3.

Lo que revela un incremento sustancial en las cuentas por cobrar y un intento de la compaiiia
por nivelar en el ultimo periodo este rubro, sin embargo, se puede evidenciar una posible
ineficiencia en las politicas internas de cobro de la compaiiia y una ineficiencia para identificar y
poder adaptarse a los cambios, que en este punto en especifico, reflejan el impacto de la crisis de
salud en las empresas comercializadoras de insumos médicos como Medtronic Colombia S.A.

De acuerdo con el informe de revisoria fiscal los inventarios de Medtronic Colombia S.A.,
corresponden a materiales y suministros, equipos y repuestos que son comercializados por la
compailia, se registré $242.347 millones, $304.337 millones, $177.974 millones y $114.176
millones para los afos 2024, 2023, 2022 y 2021 evidenciando variaciones significativas de un
periodo a otro, y siendo el segundo rubro més representativo de los activos corrientes. En el 2024
el inventario disminuy6 en un 20,4%, pero en contraste, para el afio 2023 el inventario aumento

enun 71% y para el 2022 tuvo un aumento del 55,9%.
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El método de valuacion de los inventarios es promedio ponderado, han sido medidos al costo y con una politica corporativa de
obsolescencia mediante la cual se lleva a cabo el calculo de la reserva del inventario de productos vencidos y préximos a vencerse, o
aquellos productos que se dejan de usar porque su fecha de vencimiento ya se cumplio o esta cerca su vencimiento. Para el activo no
corriente corresponden a los activos tangibles de la compafiia y se expresan a su costo historico menos la depreciacion, se nota un
crecimiento del 9,1% para el afio 2024 y un decrecimiento del 38,2% para el 2023. Los activos intangibles son licencias de software
amortizados de 3 a 5 afios a partir de su activacion.

La tabla 4 presenta el calculo del andlisis horizontal y vertical de la estructura de financiacion de Medtronic Colombia S.A:

Tabla 4. Estructura de financiacion Medtronic Colombia S.A.

Medtronic Colombia S. A. Calculo

Estado de Situacion 31 de Estructura 31 de Estructura tendencia
Concentracion Concentracion

Financiera diciembre de diciembre de Absoluta
del Patrimonio del Patrimonio

Ano terminado al 31 de 2024 Patrimonio 2023 Patrimonio 2024 -

diciembre 2023

Calculo

tendencia

Relativa

2024 -

2023

Pasivo Corriente
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Pasivo por derecho de uso
de activos 4.863.319 0,8% 2,4% 4.545.671 0,7% 1,8% 317.648 7,0%
Cuentas por pagar
comerciales y otras cuentas 208.179.58 -
por pagar 168.331.917 27,2% 84,6% 2 31,2% 83,6% 39.847.665 -19,1%
Pasivos por impuestos
corrientes 3.044.939 0,5% 1,5% 3.145.516 0,5% 1,3%  -100.577 -3,2%
Provisiones corrientes 16.659.534 2,7% 8,4% 20.119.824 3,0% 8,1% -3.460.290 -17,2%
Impuesto de renta 2.722.789 0,4% 1,4% 7.702.958 1,2% 3,1% -4.980.169 -64,7%
Otros pasivos no
financieros corrientes 3.404.398 0,6% 1,7% 5.328.527 0,8% 2,1% -1.924.129 -36,1%

249.022.07 -
Total Pasivo Corriente 199.026.896 32,2% 100% 8 37,3% 100% 49.995.182 -20,1%
Pasivo No Corriente
Pasivo por derecho de uso
de activos 5.547.736 0,9% 100% 5.416.081 0,8% 100% 131.655 2,4%
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Total Pasivo No Corriente 5.547.736 0,9% 100% 5.416.081 0,8% 100% 131.655 2,4%
254.438.15 -

Total Pasivo 204.574.632 33,1% 9 38,1% 49.863.527 -19,6%
Patrimonio
Capital 11.598.996 1,9% 2,8% 11.598.996 1,7% 2,8% 0 0,0%
Prima en colocacién de 184.286.43
acciones 184.286.434 29,8% 44,5% 4 27,6% 44,6% 0 0,0%
Reserva legal 9.076.999 1,5% 2,2% 9.076.999 1,4% 2,2% 0 0,0%
Resultados acumulados 208.168.854 33,6% 50,2% 162.610.739 24,4% 39,4% 45.558.115 28,0%
Resultado del ejercicio 1.229.727 0,2% 0,3%  45.558.115 6,8% 11,0% 44.328.388 -97,3%
Total Patrimonio 414.361.010 66,9% 100% 413.131.283 61,9% 100%  1.229.727 0,3%
Total Pasivo mas -
Patrimonio 618.935.642 100% 667.569.442 100% 48.633.800 -7,3%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Medtronic Colombia S.A.
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La relacion deuda - patrimonio de Medtronic Colombia S.A. para el afio 2024 fue de 33,1%
del total de financiacion. Para afios anteriores esta relacion fue de 38,1% para el afio 2023;
24,2% para el ano 2022 y 19,6% para el afio 2021. En épocas de recesion econdomica, o en este
caso en particular por la crisis del sistema de salud en Colombia, se esperaria que los pasivos no
sobrepasen el patrimonio y que la financiacion se reparta en un 50% pasivos y 50% patrimonio o
menos, y en este caso, se nota que los pasivos no han sobrepasado al patrimonio.

La figura 6 representa la composicion de la deuda de la compaiia concentrada en el pasivo
corriente dado que para el afio 2024 fue del 97,3% del total de los pasivos. Esta misma tendencia
viene de los periodos anteriores: afio 2023 con el 97,9%; afio 2022 con el 91,2% y afio 2021 con
un 89,5%, lo que podria considerarse como un alto riesgo de liquidez, sin embargo, los pasivos
corrientes no superan los activos corrientes en los periodos analizados y junto con la politica de
deuda de Medtronic Colombia S.A., quien es subsidiaria de Medtronic PLC, sus obligaciones se

centran en el corto plazo con el respaldo financiero de su casa matriz.

Composicion de la deuda Medtronic Colombia S.A.

ano 2024;
2, 7%
afio 2023;
= Total Pasivo Corriente 2,1%
Total Pasivo No Corriente afio 2023;
7,9%
afio 2024;
97,3%

Figura 6. Composicion de la deuda Medtronic Colombia S.A.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la tabla 4.
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La figura 7 expone que la deuda se concentra en los pasivos corrientes siendo el rubro més
representativo las cuentas por pagar con un 83,6% para el afio 2023 por valor de $208.179
millones y de un 84,6% para el 2024 por valor de $168.331 millones, seguido de las provisiones

corrientes con un 8,1% y 8,4% respectivamente.

. . . Concentracion de la deuda Medtronic Colombia S.A.
i Total Pasivo Corriente

B Pasivo por derecho de uso de activos $249

m Cuentas por pagar comerciales y otras §208 | $199
cuentas por pagar
Pasivos por impuestos corrientes

|
|
B Provisiones corrientes |
|
|

i
i
[
® [mpuesto de renta I
|

Otros pasivos no financieros corrientes $ﬂ

$3)2088 85 85 $3

8331753 53 %6
| I

ano 2023 ano 2024

m Total Pasivo No Corriente

Figura 7. Concentracion de la deuda Medtronic Colombia S.A.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la tabla 4.

Medtronic Colombia S.A. clasifica como pasivo por derecho de uso de activos la deuda
financiera cuyo pago debe ser efectuado en un periodo inferior a un afio y representan el 1,8% y
el 2,4% del total de los pasivos para los afos 2023 y 2024. Para los periodos anteriores esta
composicion es de 1,0% para el afio 2022; 1,3% para el afio 2021 y 0,4% para el afio 2020, junto
con los pasivos no corrientes que son las deudas financieras cuyo pago debe ser efectuado en un
periodo superior a un afio y representan el 2,7% del total de los pasivos para el afio 2024. Para
los periodos anteriores esta composicion es de 2,1% para el afio 2023; 8,8% para el afio 2022 y

10,5% para el ano 2021.
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La figura 8 expone la composicion del patrimonio, se considera de buena calidad debido a
que se concentra en los tres primeros rubros; capital, prima en colocacion de acciones y reserva
legal el valor de estos tres rubros se presenta similares en los estados financieros para los
periodos 2022 al 2024. Adicionalmente se puede establecer que hubo una disminucion
significativa del 97,3% en el resultado del ejercicio para el afio 2024 que fue de $1.229 millones
con respecto a $45.558 millones para el 2023, la cual podria estar relacionada con la crisis del

sistema de salud en Colombia y sus efectos sobre Medtronic Colombia S.A.

Composicion del patrimonio Medtronic Colombia S.A.

Total Patrimonio

$413 $414
m Capital

H Prima en colocacion de

acciones $184 $163 $184 $208

Reserva legal

Resultados acumulados 46
! e 51200 5o $12I $9. 5

Resultado del ejercicio

ano 2023 ano 2024

Figura 8. Composicion del patrimonio Medtronic Colombia S.A.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la tabla 4.

Para el capital su valor es de $11.598 millones, para la prima en colocacion de acciones su
valor es de $184.286 millones y para la reserva legal es de $9.076 millones. La sumatoria de esto
tres rubros representan el 49,5% del patrimonio para el afio 2024, el 49,6% para el afio 2023 y

55,8% para el afio 2022.
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Al cierre del afio 2024 se tiene un capital autorizado de 12.000.000 acciones nominativas
ordinarias, con valor nominal de $1 millén cada una; todas ellas de la misma clase y serie de las
cuales 11.598.996 fueron suscritas y pagadas. El informe fiscal asegura que todas las acciones de
Medtronic Colombia S.A., poseen los mismos derechos politicos y econdmicos, es decir que los
accionistas que poseen las acciones ordinarias tienen derecho a recibir dividendos, en el
momento en que estos sean declarados cada cierto tiempo y tienen derecho a un voto por accion
en las asambleas de la Compaifiia.

En cuanto a la prima en colocacién de acciones que es entendida como el valor adicional que
pagan los socios o accionistas sobre el valor nominal al momento de capitalizar la sociedad o
adquirir las acciones que han sido liberadas para su suscripcion y pago, siendo dicha prima
destinada a incrementar el patrimonio (Giraldo, 2024), para Medtronic Colombia S.A. el valor de
la prima se ha mantenido en $155.938.244 a un valor equivalente por accion de 19,00, aprobadas
a los accionistas Medtronic International Holdings A LLC, Medtronic Group S. A.R. L.y a
Polyken Technologies Europe INC, en proporcion a su participacion accionaria en el capital
social de la Medtronic.

La Compaifiia esta obligada a apropiar como reserva legal el 10% de sus ganancias netas
anuales, hasta que el saldo de la reserva sea equivalente al 50% del capital suscrito, la reserva no
es distribuible antes de la liquidacion de la Compafiia, pero podra utilizarse para absorber o
reducir pérdidas, son de libre disponibilidad por la asamblea general las apropiaciones hechas en
exceso del 50% antes mencionado.

La tabla 5 manifiesta la estructura de operacion de Medtronic Colombia S.A. y sefiala la

forma en la que se utilizaron los recursos y el grado de eficiencia y productividad:
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Tabla 5. Estructura de operacion de Medtronic Colombia S.A.

Medtronic Colombia S. A. Estructura Estructura  Calculo Calculo

31 de 31 de 31 de
Estado de Resultados de de tendencia tendencia

diciembre diciembre diciembre

Afio terminado al 31 de Operacion Operacion  Absoluta Relativa

2024 2023 2022
diciembre 2024 2023 2024 -2023 2024 -2023
Ingresos de actividades ordinarias 681.345.592 100% 645.110.567 100%  36.235.025 5,6% 538.471.041
Costo de ventas -419.704.840 -61,6% 371.209.801 -57,5% -48.495.039 13,1% 279.240.842
Utilidad Bruta 261.640.752 38,4% 273.900.766 42,5% -12.260.014 -4,5% 259.230.199
Gastos de administracion y - -
ventas -235.616.535 -34,6% 194.930.814 -30,2% -40.685.721 20,9% 189.079.192
Otros (gastos) ingresos, neto -5.066.703 -0,7% 8.352.718 1,3% -13.419.421 -160,7% 707.018
Utilidad Operacional EBIT 20.957.514 3,1%  87.322.670 13,5% -66.365.156 -76,0%  70.858.025
EBITDA 37.128.839 5,4% 107.511.640 16,7% -70.382.801 -65,5%  90.953.801
Costos financieros -2.032.795 -0,3%  -2.643.505 -0,4% 610.710 -23,1%  -2.317.872
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Utilidad antes de impuesto sobre

la reta 18.924.719 2,8%  84.679.165 13,1% -65.754.446 -77,7%  68.540.153
Impuesto sobre la renta corriente

y diferido -17.694.992 -2,6% -39.121.050 -6,1%  21.426.058 -54,8% -16.629.173
Resultado del Ejercicio 1.229.727 0,2%  45.558.115 7,1% -44.328.388 -97,3%  51.910.980
Volumen de ventas 1,10 0,97 1,11
Volumen de la utilidad

operacional 3,1% 13,5% 13,2%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Medtronic Colombia S.A.

El volumen de ventas minimo exigido para las empresas comercializadoras, es 2 a 1, es decir, por cada $1 invertido en activos

debe vender $2. Al validar el volumen de ventas de Medtronic Colombia S.A. se observa que para el afio 2024 ¢l volumen fue de 1,10;

para el 2023 fue de 0,97; para el 2022 de 1,11 y para el afio 2021 fue de 1,17 evidenciando que la compafia no esta dentro de este

parametro, lo cual alerta sobre los costos de venta y los gastos de administracion de venta que estan afectando el resultado del

egjercicio.
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La figura 9 expone que el volumen de la utilidad operacional es satisfactorio, cuando
representa entre el 5% y el 10% de las ventas para empresas comercializadoras. Durante los afios
2021 a 2023 el volumen de la utilidad fue de 14,8%; 13,2% y 13,5% respectivamente, sin
embargo, para el afio 2024 este margen disminuy6 por debajo del minimo establecido

satisfactorio del 5% llegando al 3,08%.

Volumen de utilidad operacional Medtronic Colombia S.A.

14,83%
Py 13,16% 13,54%

$458 $538 $645 $681 '

afio 2020 afio 2021 afio 2022 afio 2023 afio 2024
mmm [ngresos de actividades ordinarias ===Volumen de la utilidad operacional

Figura 9. Volumen de utilidad operacional Medtronic Colombia S.A.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la tabla 5.

La figura 10 es el resultado del andlisis de tendencias para los afios 2021 a 2024 de los
ingresos de actividades ordinarias, los costos de ventas y los gastos de administracion y ventas de
Medtronic Colombia S.A. en el que se observa el comportamiento del estado de situacion
financiera y el estado de resultados detectando los cambios mas significativos para del periodo
2024 con respecto al 2023 pues debe existir proporcionalidad y relacion directa entre los cambios
del costo de ventas y los ingresos, pero esta proporcionalidad no se presenta en la compania dado

que el costo aumento6 en un 13,1% en comparacién lo ingresos solo aumentaron en un 5,6%.
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Calculo tendencias relativas Medtronic Colombia S.A.
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Figura 10. Calculo tendencias relativas Medtronic Colombia S.A.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la tabla 5.

Se nota un aumento en el costo de ventas y los gastos de administracion y ventas representan
el 96,2% del total de los ingresos para el 2024, mientras que del 2021 al 2023 fue del 87,8%;
86,9% y 85,9%, los gastos de administracion solo deben incrementar en un porcentaje igual o
inferior a la inflacion, no obstante, los gastos de administracion y ventas de la compafiia
aumentaron en un 20,9%, y sumado a los costos se podria establecer que influyeron directamente
en la disminucion del margen de utilidad que fue del 76,0% y en el resultado del ejercicio los

cuales deberian crecer en proporcion similar a las ventas.

6.1.2. Revision de las fuentes actuales de financiamiento: bancos, proveedores,

autofinanciacion.

La gestion financiera abarca el financiamiento, que incluye la eleccion de fuentes, ya sean

internas o externas (Hidalgo et al., 2025). El informe de la revisoria fiscal asegura que Medtronic
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Colombia S.A. mantiene una estructura de capital con niveles de endeudamiento muy bajos y
una alta dependencia del financiamiento interno y de proveedores, la deuda con bancos
corresponde a los pasivos clasificados como pasivo por derecho de uso de activos, tanto para el
pasivo corriente como el pasivo no corriente.

La tasa de interés efectiva mensual de la deuda menor a un afio para el 2024 de los pasivos
por derecho de uso es fue de 1.77% y para el afio 2023 de 1.90% y para la deuda mayor a un afio
les corresponde a gastos de intereses de NIIF16 a una tasa 2,11% mensual y para el afio 2023 de
11,96%. Del total de la deuda, las obligaciones financieras de corto y largo plazo representan el
0,7% y 0,8% respectivamente.

Es importante resaltar que la relacion de Medtronic Colombia S.A. con sus proveedores se
establece en el corto plazo clasificado en las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por
pagar. En el pasivo no corriente solo esta registrado los pasivos por derecho de uso. Del total de
los pasivos las cuentas por pagar representan el 82,3% para el afio 2024 y el 81,8% para el afio
2023 y del total de la financiacion el representan el 27,2% y 31,2% respectivamente, para el afio
2024 financid6 el 66,9% de sus activos con el patrimonio y para el afio 2023 esta financiacion fue

del 61,9%.

6.1.3. Indicadores financieros base.

Los indicadores de liquidez miden la capacidad de la empresa para cancelar sus obligaciones
de corto plazo (Ramirez et al., 2021). Sirven para establecer la facilidad o dificultad que presenta
una compaiiia para pagar sus obligaciones corrientes, financiacion corriente, con el producto de

convertir a efectivo su capital de trabajo, inversion corriente.
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La tabla 6 presenta el calculo de dichos indicadores para Medtronic Colombia S.A. para los

periodos 2024, 2023 y 2022:

Tabla 6. Indicadores de liquidez.

Razon corriente:

2024 2023

2022

inversion Corriente

$ 558.144.231 § 618.904.584

$ 415.286.045

Obligaciones corrientes

$ 199.026.896 § 249.022.078

$ 106.842.919

2,80 2,49

3,89

Capital de Trabajo

2024 2023

2022

Inversion Corriente - Obligaciones

corrientes $ 359.117.335 $ 369.882.506 $ 308.443.126
Dias 360 360 360
Costo de Ventas $419.704.840  $371.209.801  $279.240.842

Gastos Administrativos y Ventas

$235.616.535  $194.930.814

$ 189.079.192

Total costos y gastos $655.321.375  $566.140.615  $468.320.034
Costos y Gastos diarios $ 1.820.337 $1.572.613 $ 1.300.889
Costos y Gastos Mensuales $54.610.115 $47.178.385 $39.026.670
Capital de Trabajo Operativo 2024 2023 2022

Cuentas comerciales por cobrar +

inventarios - CC por pagar

$ 357.721.938 § 382.019.349

$ 337.048.378

Prueba Acida
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inversion corriente - Inventarios 2024 2023 2022
Obligaciones Corrientes 1,59 1,26 2,22
Tesoreria 2024 2023 2022
Disponible $ 31.708.862 § 28.628.223 § 15.742.013
Obligaciones Corrientes $ 199.026.896 $ 249.022.078 $ 106.842.919
0,16 0,11 0,15
Dias disponibles para hacer frente a
2024 2023 2022
los pagos:
Activos disponibles X 360 11.415.190.320 10.306.160.280  5.667.124.680
Pagos anuales 199.026.896 249.022.078 106.842.919
57,36 41,39 53,04

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Medtronic Colombia S.A.

El ratio de liquidez debe ser superior a 1,5 para Medtronic Colombia S.A. la razén corriente
supero notablemente lo establecido, con ratios de 2,80; 2,49 y 3,89 para los periodos 2024, 2023
y 2022 lo que demuestra que la compaiiia es liquida al corto plazo.

El capital de trabajo de la compafiia ha sido positivo en los tres periodos lo que ratifica la
politica de la compania en cumplir sus obligaciones de corto plazo, y esta utilizando el
patrimonio para financiar sus activos corrientes. Como los activos circulantes son
significativamente mayores a los pasivos circulantes se puede interpretar que el capital esta
inmovilizando activos improductivos.

La prueba acida calcula el riesgo de que las existencias no se vendan, que no se conviertan en

liquidez. Debera situarse entre 0,7 y 1, siendo éptimo cuando se aproxime a la unidad.
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El resultado de la prueba acida para la compatfiia es de mayor a 1 para los tres periodos, lo
que indica que esta pude cubrir sus pasivos corrientes sin liquidar su inventario.

El indicador de tesoreria mide la capacidad de la empresa para pagar las deudas a corto plazo
con el dinero en efectivo y el minimo requerido es de 0,5. El calculo de este indicador para
Medtronic Colombia S.A. es inferior al minimo para todos los periodos lo que puede
considerarse que la liquidez no se establece en el efectivo si no en las cuentas por cobrar.

Los dias disponibles para hace frente a los pagos indica el nimero de dias en que se podran
atender los pagos con el disponible existente. El comportamiento de este indicador ha sido
variable en los tres periodos analizados debido al aumento del disponible que en el afio 2022 era
de $15.742 millones, luego se increment6 a $28.628 millones en 2023 y cerrando en $31.708 en
el afio 2024.

La figura 11 representa el resultados de los Kpi’s de liquidez anteriormente expuestos de

Medtronic Colombia S.A. para el periodo de 2022 a 2024.

Kpi's de liquidez de Medtronic Colombia S.A.

Dias disponibles para 57
hacer frente a los 53 3,89
pagos: 41
—Razon corriente: i
49 2,22
_;L 50
. [ =126
—Prueba Acida
Tesoreria 0,16 0,11 0,15

Figura 11. Kpi’s de liquidez de Medtronic Colombia S.A.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la tabla 6.
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Los indicadores de actividad miden la eficiencia en el manejo de los recursos y la

movilizacion de las inversiones (Cova, 2023), tratan de medir la eficiencia con la cual una

empresa utiliza sus inversiones, segun la velocidad de recuperacion de los valores aplicados en

ellos. En la tabla 7 se presenta el calculo de estos indicadores:

Tabla 7. Indicadores de actividad.

Rotacion de Cartera

2024

2023

Ventas a Crédito en el Periodo

$ 681.345.592

$ 645.110.567

Cuentas por Cobrar Promedio

§ 284.783.721

$ 253.320.978

2,39 2,55
Periodo promedio de cobro. 2024 2023
360 / Rotacion Cartera 150 141
Rotacion de Inventarios 2024 2023
Costos de Venta 419.704.840 371.209.801
Inventario Total Promedio 273.342.673 241.156.057

1,54 1,54
Dias de inventario a mano 2024 2023
360 / Rotacion de Inventario 234 234
Compras Netas 357.714.659 497.573.214
Cuentas por Pagar Promedio 188.255.750 134.943.171
Rotacion de Proveedores 1,90 3,69
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Rotacion de proveedores dias 2024 2023
360 / Rotacion de Proveedores 189 98
Ciclo Operativo 2024 2023
Rotacion de Cartera (dias) + Rotacion de Inventarios

385 375
(dias)
Ciclo Efectivo 2024 2023
Rotacion de Inventarios (dias) + Rotacion de Cartera

195 278
(dias) - Rotacion de proveedores (dias)
Rotacion de Inversion 2024 2023 2022

Ventas $ 681.345.592

$ 645.110.567

§ 538.471.041

Inversion Total Bruta $ 629.371.613

$ 681.248.772

§ 499.951.105

1,08 0,95 1,08
Rotacion de inversion en dias 2024 2023 2022
360 / Rotacion de Inversion 333 380 334
Rotacion de Inversion Operacional 2024 2023 2022

Ventas $ 681.345.592

$ 645.110.567

$ 538.471.041

Inversion Operacional Bruta $ 596.000.486

$ 657.706.697

$ 471.206.800

1,14 0,98 1,14
Rotacion de inversion Operacional
2024 2023 2022
dias
360 / Rotacion de Inversion Operacional 315 367 315
Rotacion de Inversion Fija bruta 2024 2023 2022
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Ventas § 681.345.592 § 645.110.567 $§ 538.471.041
Inversion fija bruta $ 37.856.255 $ 38.802.113 $  55.920.755
18,00 16,63 9,63
Rotacion de Inversion Fija Bruta en
2024 2023 2022
dias
360/ Rotacion Inversion Fija Bruta 20 22 37
Rotacion de Capital de trabajo 2024 2023 2022
ventas $ 681345592 § 645.110.567 $ 538.471.041
Capital de Trabajo $ 558.144.231 § 618.904.584 $§ 415.286.045
1,22 1,04 1,30
Rotacion de Capital de trabajo dias 2024 2023 2022
360/ Rotacion Capital de trabajo dias 295 345 278

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Medtronic Colombia S.A.

La rotacion de cartera es un indicador de eficiencia y actividad empresarial que mide la
velocidad con la cual la empresa recupera sus ventas a crédito. Medtronic Colombia S.A. cobro
su cartera en promedio 2,39 veces en el afo 2024 equivalente a 150 dias promedio y para el afio
2023 fue de 2,55 veces equivalente a 141 dias promedio, lo indica que la compaiia tarda mas
tiempo en convertir sus activos corrientes en efectivo afectando el flujo de caja, con el agravante
que las cuentas por cobrar comerciales representan el 45,8% del total del activo corriente y el
50,8% del total del activo, adicionalmente impacta directamente la utilidad operacional dado que
la provision de cartera se aument6 al 197% en el 2024 equivalente a $32.108 millones con

respecto al afio 2023 que fue de $10.799 millones.
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La rotacidn de inventarios establece el numero de veces en el que el inventario es vendido o
convertido en efectivo y se considera Optima entre mas alta sea la rotacion y en la que se aleje
del 1, para Medtronic Colombia S.A., el inventario representa el 39,2% del total del activo
corriente y el 43,4% del total del activo. La rotacion para la compatfiia en ambos periodos fue de
1,56 veces. En cuanto a los dias de inventario a mano indica en cuantos dias promedio la
empresa convierte sus inventarios en efectivo para ambos periodos en 234 dias promedio.

Una rotacion de 234 dias para ambos periodos significa que durante todo ese tiempo la
mercancia permanece por mucho tiempo en almacén, no genera ingresos para la compaiiia,
ocasiona incrementos en los costos de ventas, afecta el capital de trabajo ocasionando perdidas
como el aumento en un 34% de la destruccion de inventarios por su fecha de vencimiento que
para el 2024 fue de $16.629 millones y $12.375 millones para el afio anterior, junto con el
excesivo incremento del 112% para la provision de por obsolescencia de inventarios que de
$5.419 millones en 2023 subi6 a $11.512 millones en el afio 2024 impacta la utilidad bruta y en
consecuencia la utilidad neta que sufrié una exagerada disminucion del 97,3% en el 2024.

De acuerdo con el informe fiscal Medtronic Colombia S. A. los inventarios son equipos
médicos y quirurgicos importados, por lo cual, suelen tener caracteristicas que justifican una
permanencia prolongada y un alto riesgo de vencimiento y obsolescencia, a raiz de lo anterior, se
podria considerar que la compaiia carece de un plan para mitigar los riesgos por destruccion de
inventarios al igual que seguros que lo ampare, y alin mas, por las caracteristicas del mismo,

ocasionando aumento considerable en los costos de venta. Adicionalmente no hay evidencia que
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sugiera que la compatfiia fue resiliente para el cambio de la demanda de estos productos, cambio

originado por la crisis del sistema de salud, para equipos e insumos sustitutos de menor valor.

La rotacion de proveedores expresa el numero de veces que las cuentas por pagar a
proveedores rotan durante un periodo determinado y la rotacién por dias mide especificamente el
numero de dias que la empresa se tarda en pagar los créditos otorgados. Medtronic Colombia
S.A. pago a sus proveedores 1,90 veces en el afio 2024 y en 189 dias promedio. Para el afio 2023
pago a sus proveedores 3,69 veces y en promedio 98 dias. Este cambio se puede interpretar como
un alto poder de negociacion de la compafiia con sus proveedores para el tltimo afio, o por el
contrario, problemas de liquidez para cumplir sus obligaciones a corto plazo lo que pudo
obligarla a negociar un mayor plazo para pago, con posibles aumentos en los intereses o un
incremento en su riesgo reputacional, por lo que se genera una alerta sobre la utilizacion de los
recursos.

La figura 12 revela visualmente el comportamiento en nimero de veces y en dias promedio
la rotacion de cartera, inventario y proveedores para los afios 2022, 2023 y 2024 de acuerdo con

los resultados obtenidos en la tabla 7.

Kpi's (1) de actividad Medtronic Colombia S.A.

1,54 1,54
Rotacion de 1,91 234 234
proveedores veces; 188 1,90

dias 2,61 2,55 2,398 189
® Rotacion de inventario 138 141 B3 69 150

veces; dias 6,43 98
B Rotacion de cartera

veces; dias

Figura 12. Kpi’s (01) de actividad Medtronic Colombia S.A.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la tabla 7.

El ciclo operativo es el tiempo que una empresa tarda en cumplir con el proceso completo de
produccion y venta de un bien o servicio. El tiempo que dur6 la operacion de Medtronic
Colombia S.A. fue de 385 dias para el afio 2024, de 375 dias para el afio 2023 y de 326 dias para
el afio 2022, es decir, que supera un afio para comercializar sus productos, esto demuestra una
ineficiencia en la operacion de sus activos corrientes, a pesar de que la compafiia tenga un
musculo financiero estable por su casa matriz. El ciclo operativo estd compuesto por las cuentas
por cobrar comerciales y los inventarios, que representan el 94,3% de la inversion corriente y el
85% del total de la estructura de inversion.

En la figura 13 se visualiza el ciclo operativo de Medtronic Colombia S.A. para los afios

2022,2023 y 2024.

Ciclo operativo Medtronic Colombia S.A.

138 EXl 326 dias
375 dias
385 dias
0 100 200 300 400

® Rotacion de Cartera  mAas  m Rotacion de Inventarios

Figura 13. Ciclo operativo Medtronic Colombia S.A.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la tabla 7.
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La figura 14 representa el ciclo de conversion de efectivo, el cual, mide el tiempo desde el

desembolso por la adquisicion de los insumos hasta la percepcion de los ingresos por las ventas.

Ciclo de conversion de efectivo Medtronic Colombia S.A.

T 270
I 278
A 195

0 50 100 150 200 250 300

m Rotacion de Inventarios (dias) + Rotacion de Cartera (dias) - Rotacion
de proveedores (dias)

Figura 14. Ciclo de conversion de efectivo Medtronic Colombia S.A.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la tabla 7.

Como se evidencia en la figura 14 el tiempo que necesitd6 Medtronic Colombia S.A. para
financiarse con recursos costosos fue de 195 dias para el afio 2024, 278 dias para el afio 2023 y
270 dias para el afio 2022, lo que demuestra que Medtronic Colombia S.A. a pesar de estar
directamente impactada negativamente por la crisis actual del sistema de salud de Colombia,
utilizo la financiacion a bajo costo al prolongar el periodo de pago a los proveedores.

La rotacion del total de la inversion mide qué tan eficiente es la empresa en la administracion
y gestion de sus inversiones. En el afio 2024 para la compaiiia fue de 1,08 veces y de 0,95 veces
para el afio 2023, es decir que por cada $1 invertido en activos totales, Medtronic Colombia S.A.
gener6 en ventas $1,08 en 2024 y $0,95 en 2023, en dias la rotacion fue de 333 y 380.

La rotacion de inversion operacional mide la eficiencia con la cual la empresa utiliza sus

inversiones operacionales para generar ventas. Este indicador para el afio 2024 fue de 1,14 veces
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y para el afio 2023 de 0,98 veces, es decir que por cada $1 que la compaiiia invirtié en activos
operacionales gener6 en ventas $1,14 en el 2024 y $0,98 en el 2023, en dias la rotacion fue de

315 y 367 respectivamente, tiempo que la inversion operacional tardo en convertirse en ingresos.

La rotacién de inversion fija bruta mide la eficiencia relativa con que una empresa emplea su
inversion en activos fijos o bienes de capital para generar ingresos. La inversion fija que generd
Medtronic Colombia S.A. para el afio 2024 fue de $18 en ventas por cada $1 invertido y de
$16,63 para el ano 2023. La compaiiia tardd 20 y 22 dias en promedio para convertirse en
ingresos en el 2024 y 2023.

La rotacion de capital de trabajo o de inversion fija es un indicador de la eficiencia relativa
con que una empresa emplea su inversion en activos fijos o bienes de capital, para generar
ingresos. El calculo de este indicador para el afio 2024 fue de 1,22 veces y de 1,04 veces para el
2023 y su rotacion promedio fue de 295 dias para el 2024 y 345 dias para el afio 2023.

La figura 15 revela visualmente el comportamiento en nimero de veces y en dias promedio

la rotacion de la inversion, capital de trabajo, inversion fija bruta, inversion operacional.

B Rotacion de Kpi’s (2) de actividad Medtronic Colombia S.A.
Capital de trabajo ;
veces; dias
g 1
= Rotacion de 1 380347 1

1
Inversion Fija 334 333 !
bruta 3 15 278 315 295
Rotacion de
Inversion
Operacional 18
® Rotacion de 20
Inversion —

Figura 15. Kpi’s (2) de actividad Medtronic Colombia S.A.
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Colombia sobre la sostenibilidad de Medtronic Colombia S.A.

La tabla 8 presenta el calculo de los indicadores de endeudamiento o estructura de capital de

Medtronic Colombia S.A., los cuales, permiten medir el nivel de financiamiento que posee una

empresa y tienen por objeto medir en qué grado y de qué forma participan los acreedores dentro

del financiamiento de esta.

Tabla 8. Indicadores de endeudamiento o estructura de capital.

Nivel de Endeudamiento 2024 2023 2022
Total, financiacion externa o Pasivo 204.574.632 254.438.159 117.121.243
Total, de la Inversion o Activo 618.935.642 667.569.442 484.694.411
33,05% 38,11% 24,16%

Endeudamiento Financiero 2024 2023 2022
Obligaciones Financieras 10.411.055 9.961.752 11.309.396
Ventas netas 681.345.592 645.110.567 538.471.041
1,53% 1,54% 2,10%

Impacto Carga Financiera 2024 2023 2022
Gastos Financieros 2.032.795 2.643.505 2.317.872
Ventas netas 681.345.592 645.110.567 538.471.041
0,30% 0,41% 0,43%

Cobertura de Intereses 2024 2023 2022
Utilidad Operacion 20.957.514 87.322.670 70.858.025
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Intereses $ 2.032.795 $ 2.643.505 $ 2.317.872
10,31 33,03 30,57
Concentracion del endeudamiento en
2024 2023 2022
Corto Plazo
Pasivo Corriente $ 199.026.896 $ 249.022.078 $ 106.842.919
Pasito Total con terceros $ 204.574.632 $§ 254.438.159 $§ 117.121.243
97,29% 97,87% 91,22%
Indicadores de Crisis
Indicador Parametro 2024 2023 2022
Endeudamiento Financiero <30 % 1,5% 1,5% 2,1%
Impacto de la carga
<10 % 0,3% 0,4% 0,4%
financiera
Cobertura de intereses > 1 vez 10,3 33,0 30,6
Apalancamiento Leverage 2024 2023 2022
Pasivo total con terceros $ 204.574.632 $§ 254.438.159 117.121.243
Patrimonio $ 414361.010 § 413.131.283 367.573.168
0,49 0,62 0,32
Relacion deuda / Ebitda 2024 2023 2022
Deuda a corto y largo plazo $ 10.411.055 $ 9.961.752 11.309.396
Ebitda $ 37.128.839 $ 107.511.640 90.953.801
0,28 0,09 0,12
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Relacion deuda / Patrimonio 2024 2023 2022
Deuda a corto y largo plazo 10.411.055 § 9.961.752 '$  11.309.396
Patrimonio 414361.010 $ 413.131.283 § 367.573.168
0,03 0,02 0,03
Autonomia financiera 2024 2023 2022
patrimonio 414.361.010 $ 413.131.283 $ 367.573.168
Activo total 618.935.642 § 667.569.442 § 484.694.411
66,95% 61,89% 75,84%
Apalancamiento financiero 2024 2024
Activo total x EBIT 618.935.642 § 20.957.514
Patrimonio X EBITDA 414361.010 $ 37.128.839 oo
Apalancamiento financiero 2023 2023
Activo total x EBIT 667.569.442 §  87.322.670
Patrimonio X EBITDA 413.131.283 $§ 107.511.640 b
Apalancamiento financiero 2022 2022
Activo total x EBIT 484.694.411 §  70.858.025
Patrimonio X EBITDA 367.573.168 $§  90.953.801 H
Capacidad de Devolucion Total deuda 2024 2023 2022
EBITDA 37.128.839 $§ 107.511.640 $  90.953.801
Obligaciones Financieras Total 10.411.055 $ 9.961.752 '$ 11.309.396
3,57 10,79 8,04
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Capacidad devolucion Deuda Corto

2024 2023 2022
Plazo
EBITDA $ 37.128.839 $§ 107.511.640 $ 90.953.801
Obligaciones Financieras CP $ 4.863.319 $ 4.545.671 $ 1.031.072

7,63 23,65 88,21
Capacidad de Devolucion Largo Plazo 2024 2023 2022
EBITDA $ 37.128.839 $ 107.511.640 $ 90.953.801
Obligaciones Financieras LP $ 5.547.736 $ 5.416.081 $§ 10.278.324

6,69 19,85 8,85

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Medtronic Colombia S.A.

El nivel de endeudamiento se redujo de 38,11% en 2023 a 33,05% en 2024, a su vez, el
endeudamiento financiero de 1,53% en 2024 y el impacto de la carga financiera de 0,30% en
2024 se mantuvieron muy por debajo de los parametros de crisis de menor a 30% y menor a
10%, respectivamente. La cobertura de intereses de 10,31 veces en 2024 superd ampliamente el
paradmetro de crisis de mayor a 1 vez, por lo tanto, la empresa no presenta incumplimientos en
estos indicadores de crisis. Es de resaltar que la financiacion total con costo de Medtronic
Colombia S.A. para el afio 2024 fue de 97,5% de patrimonio con el 2,5% de deuda con costo y
para el afio 2023 fue de 97,6% y del 2,4% respectivamente.

La concentracion del endeudamiento en corto plazo es alta, registrando 97,29% en el afio
2024 y 97,87% en el afio 2023, esto podria interpretarse como un alto riesgo de liquidez, sin
embargo, la compaiiia demostré ser liquida en el corto plazo, dado que la razon corriente superd

notablemente el parametro de 1.5. La relacion deuda / EBITDA, que mide el nimero de afios que



Disefio de un plan financiero para mitigar los efectos de la crisis del sistema de salud en
Colombia sobre la sostenibilidad de Medtronic Colombia S.A.

la empresa tardaria en pagar su deuda con su flujo operativo EBITDA, aumento6 de 0,09 a 0,28
veces, lo que indica una reduccion en la capacidad de cobertura de deuda en el corto plazo.

La relacion deuda / patrimonio compara la financiacion proveniente de terceros o acreedores
con los recursos de los accionistas o duefios de la empresa. El resultado de estos indicadores para
el ano 2024 y 2023 es de 0,03 veces y 0,02 veces para los aios 2024 y 2023, es decir, que por
cada $1 de patrimonio la empresa tenia $0,03 y $0,02 de deuda financiera, se mantiene niveles
de endeudamiento muy bajos, con ratios de apalancamiento cercanos a cero, por tanto, los
riesgos recaen principalmente sobre los accionistas y no sobre los acreedores. En los estados
financieros oficiales se establece que se prioriza el financiamiento interno y de proveedores,
como parte de su politica de administracion del riesgo de capital para salvaguardar su capacidad
de continuar como empresa en marcha y generar retornos a sus accionistas

El indicador de autonomia financiera mide la capacidad de Medtronic Colombia S.A. para
genera recursos propios financiando su operacidon y crecimiento. En el afio 2024 el 66,95% del
activo total se financid con su patrimonio, para el afio 2023 este porcentaje fue 61,89%, sin
embargo, este enfoque tiene un impacto directo en la creacion o pérdida de valor de la compaiiia,
pues al financiarse predominantemente con capital patrimonial, por lo general, es la forma mas
costosa de capital superando al costo de la deuda, la cual es menos costosa debido a la deduccion
fiscal de los pagos de intereses.

Los indicadores de rentabilidad miden la efectividad de la administracion para obtener
utilidades Optimas sobre las ventas (Ramirez et al., 2021), para controlar los costos y gastos, y de
esta manera convertir las ventas en utilidades.

La tabla 9 se realiza el calculo de estos indicadores.
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Tabla 9. Indicadores de Rentabilidad.

Margen Bruto 2024 2023 2022
Utilidad Bruta $ 261.640.752 § 273.900.766 $ 259.230.199
Ventas Netas $ 681345592 $ 645.110.567 $ 538.471.041
38,40% 42,46% 48,14%
Margen Operacional 2024 2023 2022
Utilidad Operacional $ 20957514 § 87.322.670 $  70.858.025
Ventas Netas $ 681345592 $ 645.110.567 $ 538.471.041
3,08% 13,54% 13,16%
Margen Neto 2024 2023 2022
Utilidad Neta $ 1.229.727 $ 45.558.115 § 51.910.980
Ventas Netas $ 681.345.592 § 645.110.567 $ 538.471.041
0,18% 7,06% 9,64%

Rendimiento del Patrimonio (ROE) return
2024 2023 2022

on equity

Utilidad Neta $ 1.229.727 '§  45.558.115 $§ 51.910.980
Patrimonio $ 414.361.010 $ 413.131.283 $§ 367.573.168
0,30% 11,03% 14,12%

Rentabilidad del Activo ROA Rentabilidad
2024 2023 2022

Economica




Disefio de un plan financiero para mitigar los efectos de la crisis del sistema de salud en

Utilidad Neta

$ 1.229.727

Colombia sobre la sostenibilidad de Medtronic Colombia S.A.

§ 45558.115 §

51.910.980

Activos Totales

§ 618.935.642

$ 667.569.442 § 484.694.411

0,20% 6,82% 10,71%
Margen de
Comparacion de ROA y ROE ROE - ROA - Apalancamiento
Resultado utilidad
2024 - Apalancamiento 2024 2024 2024
neta 2024
Implica que el apalancamiento
ROE >
es positivo y, por tanto, la deuda 0,3% 0,2% 0,84 0,2%
ROA
es rentable
Margen de
Comparacion de ROA y ROE ROE - ROA - Apalancamiento
Resultado utilidad
2023 - Apalancamiento 2023 2023 2023
neta 2023
Implica que el apalancamiento
ROE >
es positivo y, por tanto, la deuda 11,0% 6.8% 1,31 7,1%
ROA
es rentable
Margen de
Comparacion de ROA y ROE ROE - ROA - Apalancamiento
Resultado utilidad
2022 - Apalancamiento 2022 2022 2022
neta 2022
Implica que el apalancamiento
ROE >
es positivo y, por tanto, la deuda 14,1% 10,7% 1,03 9,6%
ROA

es rentable

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Medtronic Colombia S.A.
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La figura 16 representa margen bruto, operacional y neto de Medtronic Colombia S.A.

Kpi's de rentabilidad Medtronic Colombia S.A.

60,00% 0

’ 47,58% 48,14%

4 0, ) 5

40,00%
20.00% 14,83% 13,16% 13,54%

| SV —g— 3,08%

0.00% H15% 10,12% 9,64% 7,06% 18%
2020 2021 2022 2023 2024
—e—Margen Bruto  —e—=Margen Operacional Margen Neto

Figura 16. Kpi’s de rentabilidad Medtronic Colombia S.A.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la tabla 9.

El margen bruto sirve para determinar la efectividad de la administracion de la empresa para
controlar los costos y gastos y convertir las ventas en utilidades, este indicador disminuy6 del
42,46% en el 2023 al 38,40% en el 2024 evidenciando que el crecimiento de los costos de ventas
no fue proporcional al crecimiento de las ventas, esto debe generar una alerta en el momento de
realizar las proyecciones para periodos futuros. El margen operacional indica si la actividad
central del negocio es o no lucrativa por si misma, independientemente de como haya sido
financiada. El margen operacional de Medtronic Colombia S.A. disminuy6 notablemente del
13,54% en el 2023 al 3,08% en el 2024 evidenciando un aumento en los gastos de administracion
en relacion con los ingresos. El margen neto permite verificar si el esfuerzo realizado por una
empresa demuestra una retribucion adecuada para el empresario. El resultado de este indicador

sostiene que Medtronic Colombia S.A. para el afio 2024 por cada $100 de ventas netas obtuvo
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$0,18 y en el afio 2023 $7,6, es decir que experiment6 la mayor contraccion, pasando del 7,06%

en 2023 a un minimo de 0,18% en 2024.

En el transcurso del informe fiscal para el afio 2024 se va realizando una comparacion el bajo
resultado del ejercicio de $45.558 millones en el ano 2023 a $1.229 millones en el afio 2024:

e El impacto para la utilidad operacional fue el aumento de las provisiones y gastos
relacionados con la gestion de los activos operativos, cartera e inventarios, lo que
provoco que su diminucion de $87.322 millones en 2023 a $20.957 millones en 2024.

e El gasto por deterioro de cartera o pérdidas crediticias esperadas, que se incluye en los
gastos de administracion y ventas, el saldo total de la provision por deterioro de cartera
aumento de $20.141 millones en 2023 a $50.553 millones en 2024.

e Lautilidad bruta disminuy6 de $273.900 millones en 2023 a $261.640 millones en 2024,
debido a que el costo de ventas aumentd mas rapido que las ventas.

e Un incremento significativo en el gasto por provision de Inventarios por obsolescencia y
lento movimiento de $5.419 millones en 2023 a $11.512 millones en 2024.

e Un aumento en el gasto por destruccion de inventario, SCRAP, de $12.375 millones en
2023 a $16.629 millones en 2024.

¢ El resultado antes de impuestos fue negativamente impactado por un giro en los
resultados no operacionales: otros ingresos vs gastos, que pasé de ser un ingreso neto de
$8.352 millones en 2023 a un gasto neto de $5.066 millones en 2024.

El rendimiento del patrimonio ROE evalta la capacidad de generar beneficios de una

empresa a partir de la inversion realizada por los accionistas. El ROE de Medtronic Colombia

S.A. paso6 de 11,03% en el 2023 a 0,30%, en el afio 2024, es decir, que por cada $100 de capital
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aportado por los accionistas se gener6 $11,03 de utilidad neta en el 2023 y $0,30 de utilidad neta

en el 2024.

La rentabilidad del activo ROA mide la capacidad efectiva de la empresa para remunerar a
todos los capitales puestos a disposicion de la empresa sean propios, patrimonio neto, o ajenos
pasivos que la conforman. El resultado de este indicador es de 0,20% y 6,82%.

La tabla 10 presenta la estructura de inversion analiza la composicion de los recursos en el

ciclo de conversion de efectivo de Medtronic Colombia S.A. para los 2024, 2023 y 2022:

Tabla 10. Estructura de inversion.

Saldos 2024 2023 2022
Cuentas Comerciales por cobrar 283.706.273 285.861.168 220.780.788
Inventarios 242.347.582 304.337.763 177.974.350
Cuentas Comerciales por pagar 168.331.917 208.179.582 61.706.760
2024 2023

Factor dias Factor dias

Dias Dias

Base 360 dias promedio promedio
Edad Promedio de Inventario 234 0,65127 234 0,64965
Periodo Promedio de Cobro 150 0,41797 141 0,39268
Periodo Promedio de Pago 189 0,52627 98 0,27120
Recursos invertidos en el ciclo 2024 2023
de conversion en efectivo Efectivo Operativo Efectivo Operativo
Inventario 157.834.577 157.834.577 197.712.707 197.712.707
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mas cuentas por cobrar 118.581.420 118.581.420 112.251.503 112.251.503

menos cudentas por pagar 88.588.629 56.458.853

Recursos invertidos 187.827.368 276.415.997 253.505.357 309.964.210
2024 2023

Ciclo Operativo (CO) = EPI +

PPC 385 375 Dias

Ciclo de Conversion del
Efectivo (CCE) = EPI + PPC —

PPP 195 278 Dias

Fuente: Elaboracién propia a partir de los estados financieros de Medtronic Colombia S.A.

Se observa una reduccion de $61.990 millones en los inventarios entre 2023 y 2024, pasando
de $304.337 millones a $242.347 millones, esta disminucion, junto con la reduccion de las
cuentas por pagar, resultdé en una disminucion de los recursos invertidos en el ciclo de conversion
en efectivo de $253.505 millones en 2023 a $187.827 millones en 2024, se disminuy0 en 83 dias,
pasando de 278 a 195 dias.

Se evidencia una posible ineficiencia operativa en areas criticas de la gestion de activos y
costos, lo cual se refleja en varios indicadores de actividad y rentabilidad, la ineficiencia en el
manejo de inventarios se tradujo en pérdidas reales, el gasto por destruccion de inventarios
debido a su vencimiento aument6 un 34%, de $12.375 millones en 2023 a $16.629 millones en
2024, y la provision por obsolescencia se increment6 en 112%, de $5.419 millones a $11.512
millones en 2024, estos incrementos impactaron negativamente la utilidad bruta y, en

consecuencia, la utilidad neta.
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El margen operacional disminuy6 notablemente del 13,54% en 2023 a 3,08% en 2024, que

idealmente deberia estar entre 5% y 10% para comercializadoras cayd por debajo del minimo

satisfactorio, lo que evidencia un problema en la eficiencia de la actividad central del negocio

para cubrir sus costos operativos.

La utilidad operacional se redujo en un 76,00%, de $87.322 millones en 2023 a $20.957

millones en 2024, lo que refleja probables falencias en el control de costos y gastos para obtener

utilidades Optimas sobre las ventas. Los gastos de administracion y ventas aumentaron un 20,9%,

y sumado a los costos, influyeron directamente en la disminucion del margen de utilidad, esto

sugiere que los incrementos en costos y gastos no fueron proporcionales al aumento de los

ingresos que fue del 6%.

El anélisis del valor econdmico agregado EVA y el costo promedio ponderado de capital

WACC evalua la creacion de valor. En la tabla 11 se realiza el calculo de estos indicadores para

Medtronic Colombia S.A.:

Tabla 11. Calculo del EVA y del WACC.

2024 2023 2022
Calculo del EVA -$120.789.067  -$ 122.144.020 -$ 52.785.150
Calculo del WACC 20,86% 24.27% 21,93%
Utilidad neta ajustada - (Activo Neto Financiado * WACC)
Utilidad neta ajustada $ 8.329.225 $ 39.848.902 $53.521.834
Utilidad neta $1.229.727 $ 45.558.115 $51.910.980
mas Gastos Financieros $2.032.795 $2.643.505 $2.317.872
menos Ingresos no Operacionales -$ 5.066.703 $ 8.352.718 $707.018
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Activo Neto Financiado $618.935.642  $667.569.442  $484.694.411
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)
2024 2023 2022
Obligaciones Financieras Corto Plazo $4.863.319 $ 4.545.671 $1.031.072
Obligaciones Financieras Largo Plazo $ 5.547.736 $5.416.081 $10.278.324
Bonos $0 $0 $0
Total deuda con Costo (Terceros) $10.411.055 $9.961.752 $11.309.396
Total Patrimonio $414.361.010 $413.131.283  $367.573.168
Financiacion Total con Costo $424.772.065  $423.093.035  $378.882.564
Participacion Costo de deuda
2024 2023 2022 2024 2023 2022
23,43% 25,34% 26,23%
28,48% 26,23% 26,23%
2,5% 24%  3,0% 33,74% 33,52% 34,10%
97,5% 97,6% 97,0% 20,54% 24,04% 21,56%
100% 100%  100%
2024 2023 2022
Tasa de interés crédito Corto Plazo
efectivo anual
Tasa de interés crédito Largo Plazo
Tasa de Intermediacion Bancaria IBR 9,97% 13,82% 12,74%
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mas puntos 4,70% 4,70% 4,70%
Tasa de interés crédito 14,67% 18,52% 17,44%
Tasa de impuesto 35% 35% 35%
Modelo CAPM

Beta U Des apalancada 1,07 1,09 1,15

Equity Capital $414.361.010 $413.131.283  $367.573.168
Deuda $10.411.055 $9.961.752 $ 11.309.396
Impuesto de renta 35% 35% 35%
Beta apalancada 1,08 1,11 1,17
CAMP mensual 1,20% 1,15% 0,68%
CAMP anual 15,34% 14,76% 8,44%
Inflacion 5,20% 9,28% 13,12%
Costo de oportunidad del Capital Ke 20,54% 24,04% 21,56%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Medtronic Colombia S.A.

El WACC o costo promedio ponderado de capital, que mide el costo promedio de financiar

una empresa, disminuy6 en 2024, situandose en 20,86%, por debajo del 24,27% registrado en

2023. Del total de la financiacion con costo, solo el 2,5% corresponde a las obligaciones

financieras de corto y largo plazo, y el 97,5% restante es del patrimonio, lo que nota una alta

dependencia del capital de los accionistas, esto genera pérdida de valor a media que el costo de la

deuda financiera comparado con el costo del patrimonio es menor debido a que los intereses de

la deuda son deducibles de impuestos, mientras que las acciones comunes y preferente son mas



Disefio de un plan financiero para mitigar los efectos de la crisis del sistema de salud en
Colombia sobre la sostenibilidad de Medtronic Colombia S.A.

costosas por el nivel de riesgo y la rentabilidad exigida por los accionistas, lo cual impacta
directamente el flujo de caja libre.

El EVA fue negativo en los periodos 2024 y 2023, lo que indica que el rendimiento del
activo neto financiado no fue suficiente para cubrir el costo de capital invertido, alertando a
Medtronic Colombia S.A. sobre la destruccion de valor dado que la utilidad neta ajustada para el
afio 2024 fue de $8.329 millones en relacion con el costo de capital requerido que fue de

$129.789 millones. Se puede determinar las siguientes causas como destruccion de valor:

Baja rentabilidad operacional: la utilidad neta ajustada disminuy6 de $39.848 millones en

2023 a $8.329 millones en 2024.

e Total activo neto financiado: dado que la distribucion de la inversion es de 94,6%, la cual
esta distribuida en 90,2 en los activos circulantes los cuales tienen una rotacion extensa y
la propiedad planta y equipo que solo representa el 4,4% para el afio 2024.

e Rotacion de cartera: el periodo promedio de cobro fue de 150 dias promedio impactando
la utilidad neta.

e Ciclo Operativo: la edad promedio de rotacion de inventario de 234 dias y el periodo

promedio de cobro de 150 dias extiende demasiando la conversion de activos en efectivo

generando incrementos sustanciales en costos y gastos.

6.2. Resultados del analisis de costos y gastos
El analisis de costos y gastos se basa en la revision de los componentes detallados en el
estado de resultados, el estado de flujo de efectivo y en las notas contables para los periodos

terminados al 31 de diciembre de 2020 a 2024.
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De acuerdo con estados financieros el costo de ventas de Medtronic Colombia S.A., se
genera por el desarrollo de las actividades del objeto social, principalmente por ventas de
equipos médicos y quirurgicos, servicio técnico y costos de distribucion y los gastos de
administracion y ventas incluyen provision de bonificaciones al personal por valor de $906.815
para el ano 2024 y para el afio 2023 de $4.455.102 y que durante el mes de Julio se realizan
incrementos a los salarios de los empleados, los cuales impactan directamente en los pagos

derivados como seguridad social.

6.2.1. Identificacion de los principales costos operativos y administrativos afectados

por la crisis.

La tabla 12 presenta los costos de ventas oficiales de Medtronic Colombia S.A.:

Tabla 12. Costo de ventas de Medtronic Colombia S.A.

Costo de ventas ano 2020 ano 2021 ano 2022 ano 2023 ano 2024

Costo de Venta Producto 205.293.991 230.800.870 263.039.641 343.430.934 381.016.406

Costo de Venta Servicio Técnico 5.382.340 4.921.940  8.853.430  9.984.369 10.548.102

Destruccion de Inventario 4.009.035  3.415.496  6.234.585 12.375.153 16.627.861
Provision de Inventario 107.870  1.121.187  1.113.186  5.419.345 11.512.471
Total 214.793.236 240.259.493 279.240.842 371.209.801 419.704.840

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Medtronic Colombia S.A.
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La figura 17 evidencia las partidas mas significativas que se puede relacionar con la crisis de
salud y una posible ineficiencia operativa de la compafiia; la destruccidon de inventarios y la

provision de inventarios.

Principales costos operativos afectados por la crisis de salud.
$16.628

$12.375
$11.512

$5.419
$4.009 $3.415

$108 $1.121

$1.113

2020 2021 2022 2023
= Destruccion de Inventario = Provision de Inventario

Figura 17. Principales costos operativos afectados por la crisis de salud.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la tabla 12.

La destruccion de inventario que de $6.234 millones en el afio 2022 se increment6 un 49,6%
en 2023, $12.375 millones cerrando con $16.627 millones en 2024, un aumento del 25,6% y la
provision de inventarios que tiene como objetivo valorar y reconocer la disminucion del valor
futuro de los inventarios por aspectos como la obsolescencia, el lento movimiento o el deterioro
de acuerdo con las notas contables de los estados financieros de Medtronic Colombia SA
presentaron variaciones anuales de 79,5% en 2023 equivalente a $5.419 millones y de 52,9% en
2024 equivalente a $11.512 millones.

La tabla 13 presenta los gastos de administracion y ventas oficiales de la compaiiia:



Disefio de un plan financiero para mitigar los efectos de la crisis del sistema de salud en

Colombia sobre la sostenibilidad de Medtronic Colombia S.A.

Tabla 13. Gastos de administracion y ventas.

Gastos de administracion y ventas afo 2020 afio 2021 afo 2022 afo 2023 afo 2024
Personal 74.082.310 81.388.358 96.229.481 85.945.057 105.089.112
Deterioro de cartera 173.698 6.152.901 10.799.814 32.108.075
Castigos de cartera 4.407.280
Servicios 15.029.635 15.992.753 23.958.897 34.141.136 32.312.430
Depreciaciones 21.816.484 24.142.762 19.452.169 19.730.354 15.790.203
Impuestos 7.000.562  7.727.240 11.049.849 11.110.990 12.527.766
Honorarios 7.304.215 10.062.287 12.541.023 12.766.045 11.758.427
Gastos de viaje 1.459.780  3.689.794  7.925.415  7.689.425  8.953.185
Casino y restaurante 34415 375.428  2.288.385  2.322.712  3.158.925
Gastos Varios 1.627.146  2.276.151  2.720.332  4.007.639  3.077.063
Taxis y buses 620.370 922.176  2.209.042  2.085.108  2.040.890
Mantenimiento y reparaciones 590.335 615.193 631.750 732.468  1.035.257
Parqueaderos y peajes 1.412 175.972 53.859 352.041 956.692
Gastos legales 407.516  3.390.570 868.575 787.266 932.255
Utiles, papeleria y fotocopias 1.527.346 104.951 349.208  1.007.032 668.177
Amortizacion de intangibles 942958 790.738 643.607 458.617 381.122
Combustibles y lubricantes 1.501.179  1.554.398  1.875.855 849.297 152.172
Libros, suscripciones, periddicos y

revistas 0 28.370 634 19.489 117.888
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Contribuciones y afiliaciones 82.371 58.296 47.984 48.469 79.342
Elementos de Aseo y cafeteria 37.934 22.374 80.226 77.855 70.274
Gastos de representacion 1.227.006

Depreciacion a mejora de

propiedades ajenas 3.765

Total 135.470.437 153.317.811 189.079.192 194.930.814 235.616.535

Fuente: Elaboracién propia a partir de los estados financieros de Medtronic Colombia S.A.

La figura 18 registra los principales rubros de los gastos de administracion y ventas afectados

directamente por la crisis de liquidez y mora en el sistema de salud, estos son los relacionados

con la gestion de cobro; deterioro de cartera y castigos de cartera.

Principales gastos administrativos afectados por la crisis

$32.108

—— $®74

2020 2021 2022 2023 2024

—e—Deterioro de cartera  —®=Castigos de cartera

Figura 18. Principales gastos administrativos afectados por la crisis de salud.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la tabla 13.

El rubro significativo es el deterioro de cartera, el cual se triplico, registrando $32.108

millones en 2024, comparado con $10.799 millones en 2023, un aumento exagerado del 197,3%,
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para el ano 2022 esta partida estaba en $6.152 millones con un aumento del 75,5%. Los castigos
de cartera reconocidos en los gastos de administracion y ventas fueron de $4.407 millones en
2024, mientras que para los afios anteriores este rubro fue de $0, lo que refiere a una posible
falencia en la gestion de cobro dado que la compafiia no se anticipé a este riesgo ocasionando la
baja de cuentas de cobro que fueron consideradas como irrecuperables.

Se podria afirmar que los costos y los gastos de la compaiiia aumentaron sin guardar
proporcion en relacion con el crecimiento de los ingresos, lo cual es contrario a la eficiencia
administrativa, la suma de ambos rubros represent6 el 96,2% del total de los ingresos para el afio

2024 y del 87,8% para el afio 2023.

6.2.2. Clasificacion de costos fijos y variables con impacto en la rentabilidad.

Aunque las notas financieras no proporcionan una clasificacion exhaustiva de los costos en
fijos y variables, el analisis de la cuenta de resultados bajo el impacto de la rentabilidad permite
determinar la sensibilidad de las ganancias ante las variaciones en los costos. Dentro de los
gastos de administracion y ventas, se identifican rubros con una naturaleza predominantemente
fija, como el personal, las depreciaciones y amortizaciones, y los honorarios. La utilidad
operacional se redujo en un 76,00% de 2023 a 2024, evidenciando que los incrementos en costos
y gastos no fueron proporcionales al aumento de los ingresos que fue del 6%.

La rentabilidad se vio posiblemente impactada por el aumento de costos. El margen neto
cay6 del 7,06% en 2023 a un minimo del 0,18% en 2024, este deterioro refleja probables

falencias en el control de costos y gastos para obtener utilidades 6ptimas sobre las ventas.
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6.2.3. Evaluacion de los gastos financieros asociados a la mora del sistema de salud.

Los Gastos Financieros de Medtronic Colombia S.A. corresponden principalmente a
intereses de los pasivos por derechos de uso de activos (NIIF 16), que se financian a través del
corporativo de acuerdo con las notas contables. El total de los costos financieros en el afio 2024
fue de $2.032 millones, una reduccion respecto a los $2.643 millones del afio 2023, sin embargo,
se puede evidenciar una volatilidad en este rubro con respecto a los afos anteriores. La tabla 14

registra los costos financieros del afio 2021 al 2024.

Tabla 14. Costos financieros.

ano 2024 ano 2023 ano 2022 ano 2021

Costos financieros $2.032.795 $ 2.643.505 $2.317.872 $1.084.873

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Medtronic Colombia S.A.

Si bien la compaiiia presenta bajos costos financieros por deuda formal, el principal impacto
financiero asociado a la mora del sistema de salud se materializa en el deterioro de la cartera y el
riesgo de liquidez, en lugar de en elevados gastos por intereses. La mora de EPS deteriora la
capacidad de pago de los proveedores, forzandolos a financiarse con recursos propios y

afectando su flujo de caja y riesgo crediticio.
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6.2.4. Brechas entre costos reales y costos presupuestados.

El analisis documental de los estados financieros y las notas contables no contienen
informacion cuantitativa especifica sobre las brechas o desviaciones entre los costos de venta y
gastos de administracion y venta reales o los costos y gastos presupuestados de Medtronic
Colombia S.A., en el contexto tedrico Molina et al. (2025) establecen que la dificultad de utilizar
regularmente los reportes de contabilidad gerencial para controlar los costos y gastos se traduce
en desviaciones significativas entre los resultados reales y los presupuestados y consideran que
las practicas deficientes de presupuestacion han llevado a una incapacidad para controlar
eficientemente los costos y gastos.

Para la elaboracion del plan financiero, para Medtronic Colombia S.A. se trabajara con los
costos de ventas y los gastos de administracion y ventas a partir de los datos historicos
reportados desde el afio 2020 al afio 2024, sin desconocer los aumentos normales de ley como la
inflacion, el indice de precios al productor, el indice de precios al productor y analizando el
comportamiento individual de cada rubro.

Para la proyeccion de los rubros que tenga afectacion directa con a los costos financieros, la
betas, la tasa de impuesto de renta se tomara como escenario base los datos reportados para el
afio 2024, pues se pretende que al realizar el analisis de estos resultados, se logre identificar

puntos criticos financieros con el objeto de realizar propuestas de mejora para la compaiiia.
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6.3. Diseifio del plan financiero para Medtronic Colombia S.A.

Vivanco (2023) contempla que el disefio de un plan financiero busca establecer objetivos
financieros especificos y una ruta de accion para alcanzarlos para la permanencia de la empresa
en un entorno incierto, por lo tanto, la planificacion financiera requiere la realizacion de
proyecciones basadas en informacion historica para establecer objetivos futuros y anticipar
decisiones presentes (Cova, 2023), por tanto, los resultados obtenidos en la investigacion son
fundamentales para que el disefio de un plan financiero para Medtronic Colombia S.A. cumpla
con su objetivo de mitigar los efectos de la crisis actual del sistema de salud por la que atraviesa
Colombia.

Para el desarrollo del plan financiero para Medtronic Colombia S.A. se toma como base el
flujo de caja libre de los periodos 2021 a 2024 junto con la proyeccion de un presupuesto
maestro ajustado a escenarios de crisis en el que se propone mantener control sobre los costos y
los gastos de ventas con una reduccion constante en el deterioro y los castigos de cartera,
mediante una gestion Optima del inventario para liberar efectivo y mejorar el flujo de caja.

Culmina con la simulacion de impacto financiero, evaluando su viabilidad a través de
indicadores clave con el propdsito de mejorar la rentabilidad reportada en el ano 2024, dado que
la utilidad neta de la compaiia alcanz6 un margen neto minimo del 0,18%, junto con la
evaluacion del costo promedio de capital WACC después de implementar el plan, lo cual es
crucial para valorar la empresa y asegurar que la estrategia contribuya a la mejora de la creacion

de valor.
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En la tabla 15 se realiza el calculo del flujo de caja libre de Medtronic Colombia S.A.

Tabla 15. Escenario base. Flujo de caja libre de Medtronic Colombia S.A.

Ao fiscal 2021 2022 2023 2024
Ingresos netos por ventas 458.330.858 538.471.041 645.110.567 681.345.592
Costo de mercancias vendidas 240.259.493 279.240.842 371.209.801 419.704.840
Utilidad bruta 218.071.365 259.230.199 273.900.766 261.640.752
Gastos de venta y distribucion mas Gastos de

1&D 150.118.746 188.372.174 186.578.096 240.683.238
Gastos de depreciacion, amortizacion y

deterioro 24.933.500 20.095.776 20.188.970 16.171.325
Ganancia operativa (EBIT) 43.019.119 50.762.249 67.133.700  4.786.189
Menos impuestos operacionales 15.056.692 17.766.787 23.496.795  1.675.166
Nopat 27.962.427 32.995.462 43.636.905 3.111.023
(+) depreciacion y amortizacion 24.933.500 20.095.776 20.188.970 16.171.325
(-) Capex 12.110.755  6.761.992 0 12.733.472
(-) Cambios en Net Working Kapital 55.487.852 51.319.026 61.439.380 -10.765.171
NWK 257.124.100 308.443.126 369.882.506 359.117.335
Activos circulantes 325.817.326 415.286.045 618.904.584 558.144.231
Pasivos circulantes 68.693.226 106.842.919 249.022.078 199.026.896
Flujo de caja libre -14.702.680 -4.989.780  2.386.495 17.314.047

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Medtronic Colombia S.A.
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El flujo de caja libre muestra la entrada y salida de dinero en un tiempo determinado la cual
permite evaluar la liquidez de la compafiia para cubrir sus obligaciones operativas y las
oportunidades de inversion. Se evidencia que Medtronic Colombia S.A. durante el afio 2021 y
2022 su flujo de caja fue negativo, lo que demuestra que la compatfiia no generd el dinero
suficiente por su operacion, sin embargo, el panorama cambi6 para el afio 2023 y 2024, con un

flujo de caja positivo mejorando su liquidez.

6.3.1. Proyeccion de un presupuesto maestro ajustado a escenarios de crisis.

Trelles & Moran (2023) establecen que el presupuesto permite planificar, controlar y
proyectar el flujo de recursos que la empresa emplea y distribuye en sus distintas actividades en
un periodo determinado que generalmente es un afio, por su parte, Garcia & Séenz (2024)
afirman que la estructura del presupuesto maestro estd compuesta por el presupuesto operacional
a través del cuales se busca dar continuidad a los procesos de produccion en la empresa y el
presupuesto financiero busca establecer tanto ingresos como egresos , flujo de caja.

En situaciones de crisis, es esencial emplear el presupuesto como una herramienta efectiva
para mantener el control financiero, al revisar el presupuesto determinadamente, es posible
encontrar areas o gastos que pueden reducirse o eliminarse para optimizar el uso de los recursos
disponibles (Manjarrez et al., 2024). Hidalgo et al. (2025) afirman que la proyeccion del flujo de
caja libre es fundamental porque su evaluacion garantiza la liquidez necesaria para cubrir

obligaciones operativas y aprovechar oportunidades de inversion.
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Para el segundo escenario de valoracion, en la tabla 16 se realiza los supuestos de la

proyeccion para el flujo de caja libre de Medtronic Colombia S.A para cinco periodos del 2025

al 2029, tanto en porcentajes como en cifras, utilizando el método de promedio histérico.

Tabla 16. Datos para proyecciones escenario pesimista de Medtronic Colombia S.A.

Ano fiscal 2025 E

2026 E

2027 E

2028 E

2029 E

Crecimiento en ventas

12,71% 12,71% 12,71% 12,71% 12,71%

Costo de ventas % ventas 60% 60% 60% 60% 60%
Gasto de administracion y ventas 1&D % ventas 32% 32% 32% 32% 32%
Impuesto % del EBIT 35%  35%  35% 35%  35%
Dep y amort como % dePPyE 58% 58% 58% 58% 58%
Capex como % de PPyE 21% 21% 21% 21% 21%
Dias comerciales y cuentas por cobrar 146 146 146 146 146
Dias de inventario 234 234 234 234 234
Dias cuentas comerciales por pagar 144 144 144 144 144
Efectivo o equivalentes % de las ventas 41% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
Otros activos corrientes % de las ventas 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Créditos y préstamos corrientes % de las ventas 0,5% 0,5% 05% 0,5%  0,5%
Otros pasivos corrientes % de las ventas 43% 43% 43% 43% 4,3%
Pasivos corrientes por impuestos a la renta % de las

ventas 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Medtronic Colombia S.A.
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En la tabla 17 se realiza la proyeccion del flujo de caja para cinco periodos consecutivos, del

ano 2025 al afio 2029 con base en los datos proyectados anteriormente:

Tabla 17. Escenario pesimista. Flujo de caja libre proyectado de Medtronic Colombia S.A.

Aio fiscal 2025 E 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E
Ingresos netos por ventas 767.948.038 865.558.091 975.574.871 1.099.575.336 1.239.336.883
Costo de mercancias vendidas 457.472.212 515.619.228 581.157.021  655.024.997  738.281.964
Utilidad bruta 310.475.826 349.938.863 394.417.850 444.550.339  501.054.920
Gastos de venta y distribucion

mas Gastos de [&D 246.690.143 278.045.699 313.386.704 353.219.728 398.115.729
Gastos de depreciacion,

amortizacion y deterioro 17.218.907 18.217.603 19.274.224 20.392.129 21.574.873
Ganancia operativa (EBIT) 46.566.776  53.675.560 61.756.921 70.938.482 81.364.317
Menos impuestos operacionales 16.298.372  18.786.446 21.614.922 24.828.469 28.477.511
Nopat 30.268.404 34.889.114 40.141.999 46.110.013 52.886.806
(+) depreciacion y amortizacion 17.218.907 18.217.603 19.274.224 20.392.129 21.574.873
(-) Capex 6.339.924 6.707.640  7.096.683 7.508.290 7.943.771
(-) Cambios en Net Working

Kapital 52.521.454 52.321.357 58.971.665 66.467.259 74.915.582
N WK 411.638.789 463.960.146 522.931.811 589.399.070 664.314.651
Activos circulantes 640.883.154 722.342.622 814.155.996 917.639.312 1.034.275.877
Pasivos circulantes 229.244.366 258.382.476 291.224.186  328.240.242  369.961.226
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Flujo de caja libre -11.374.067  -5.922.280 -6.652.124 -7.473.407 -8.397.674
Descuento de flujo de caja

Ao fiscal 2025 E 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E
Flujo de caja -11.374.067  -5.922.280 -6.652.124 -7.473.407 -8.397.674
Proyeccion anual

Valor presente del flujo de caja -9.410.839  -4.054.283 -3.767.889 -3.502.426 -3.256.281

Fuente: Elaboracién propia a partir de los estados financieros de Medtronic Colombia S.A.

Se materializa en el flujo de caja proyectado, evidenciando resultados negativos en los
periodos proyectados 2025 al 2029 demostrando que si Medtronic Colombia S.A contintia con el
comportamiento promedio habitual, para las ventas, los costos y los gastos de administracion, la
rotacion del inventario y la rotacion de cartera, la compafiia seguira destruyendo, por tanto, este
escenario se establece como pesimista y por tanto, no se considera para el disefio del plan
financiero.

Para el escenario optimista, se realiza la proyeccion del flujo de caja libre de Medtronic
Colombia S.A para cinco periodos utilizando el indice de precios al consumidor I[PC proyectado
al 5,18% (DANE, 2025), el indice de precios al productor IPP de septiembre 2024 186,46,
septiembre 2025 173,57 para un IPP anual de 7,43% (Banrep.gov. 2025), la tasa de crecimiento
del mercado de dispositivos médicos de Colombia de 5,8% segun el informe de Fortune Business
Insights (2025), para el cual se proyecta que crecera de USD 1.58 mil millones en 2025 a USD
2.34 mil millones para 2032.

Para combatir la ineficiencia operativa demostrada por el alto tiempo de permanencia de la

mercancia en el almacén de 234 dias en 2024, la meta para los dias de inventario establece una
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reduccion de 25 dias por ano, desde los 234 dias base en 2024 hasta alcanzar los 108 dias en
2029, buscando asi optimizar el capital de trabajo y liberar efectivo, la estrategia se refuerza al
mantener una fuerte posicion de negociacion en las cuentas comerciales por pagar, continuando
con un plazo de 144 dias de negociacion, lo cual asegura que la empresa requiera financiarse con
recursos costosos por el menor tiempo posible.

Se proyecta una optimizacién en el periodo promedio de cobro, tomando como base los 150
dias calculados en 2024, con una reduccion progresiva de 12 dias anuales para alcanzar un plazo
ideal de 90 dias en 2029, lo que se considera una accion correctiva fundamental contra la crisis
del sistema de salud que afecta la recuperacion de cartera.

En la tabla 18 se realiza los supuestos de la proyeccion para el flujo de caja libre de
Medtronic Colombia S.A. con los indices anteriormente proyectados y con metas propuestas para
lograr maximizar el valor de la compaiiia en tiempos de crisis en el sistema de salud en

Colombia, tercer escenario de valoracion optimista:

Tabla 18. Datos para proyecciones escenario optimista de Medtronic Colombia S.A.

Afo fiscal 2025 E 2026 E 2027E 2028E 2029 E

Crecimiento en ventas (Tasa de crecimiento del sector

5,8%) 58% 58% 58% 58% 5.8%
Costo de ventas % ventas (Presupuesto) 59,1% 59.9% 60,8% 61,6% 62,5%
Gasto de administracion y ventas [&D % ventas

(Presupuesto) 29,0% 28,9% 28,7% 28,5% 28,4%
Impuesto % del EBIT 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%

Supuestos propiedad planta y equipo final
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Dep y amort como % dePPyE (Tasa de crecimiento del

sector 5,8%) 58% 58% 58% 58% 58%
Capex como % de PPyE (Tasa de crecimiento del sector

5,8%) 58% 58% 58% 58% 58%
Dias comerciales y cuentas por cobrar (Meta reduccion 12

dias por afo) 138 126 114 102 90
Dias de inventario (Meta reduccion 25 dias por aio) 209 184 159 134 109
Dias cuentas comerciales por pagar (negociacion de 144

dias 2024) 144 144 144 144 144
Efectivo o equivalentes % de las ventas (Tasa de crecimiento del

sector 5,8%) 58% 5,8% 58% 5,8%
Otros activos corrientes % de las ventas (promedio) 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Créditos y préstamos corrientes % de las ventas (Ultimo periodo

mas Inflacion) 0.8% 0,8% 0.8% 0,9%
Otros pasivos corrientes % de las ventas (Ultimo periodo

mas Inflacion) 36% 3,8% 39% 42% 4.4%
Pasivos corrientes por impuestos a la renta % de las ventas (Ultimo

periodo mas Inflacion) 1,6% 1,6% 1,7% 1,8%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Medtronic Colombia S.A.

En la tabla 19 se materializa en el flujo de caja proyectado evidenciando flujos de caja
positivos durante los periodos proyectados 2025 al 2029, este escenario se clasifica como

optimista y es la base para el disefio del plan financiero para Medtronic Colombia S.A.
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Tabla 19. Escenario optimista flujo de caja libre proyectado de Medtronic Colombia S.A.

Aio fiscal 2025 E 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E
Ingresos netos por ventas ~ 720.863.636 762.673.727 806.908.803 853.709.514 903.224.666
Costo de mercancias

vendidas 426.315.562 457.133.017 490.301.662 525.991.459 564.385.339
Utilidad bruta 294.548.074 305.540.710 316.607.141 327.718.055 338.839.327
Gastos de venta y

distribucion mas Gastos de

1&D 209.297.878 220.139.508 231.542.735 243.536.648 256.151.847
Gastos de depreciacion,

amortizacion y deterioro 1.500.716 ~ 1.587.758  1.679.848  1.777.279 1.880.361
Ganancia operativa (EBIT) 83.749.480 83.813.444 83.384.559 82.404.127  80.807.119
Menos impuestos

operacionales 29.312.318 29.334.705 29.184.596 28.841.445  28.282.492
Nopat 54.437.162 54.478.739 54.199.963 53.562.683  52.524.628
(+) depreciacion y

amortizacion 1.500.716  1.587.758  1.679.848  1.777.279 1.880.361
(-) Capex 1.500.716  1.587.758  1.679.848  1.777.279 1.880.361
(-) Cambios en Net

Working Kapital -4.167.898 -37.791.917 -44.382.928 -51.723.184 -59.884.215
NWK 354.949.437 317.157.520 272.774.592 221.051.408 161.167.192
Activos circulantes 567.784.803 547.092.526 521.288.090 489.750.966 451.801.135
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Pasivos circulantes 212.835.366 229.935.006 248.513.498 268.699.559 290.633.943

Flujo de caja libre 58.605.060 92.270.655 98.582.891 105.285.867 112.408.843

Descuento de flujo de

caja
Afo fiscal 2025 E 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E
Flujo de caja 58.605.060 92.270.655 98.582.891 105.285.867 112.408.843

Proyeccion anual

Valor presente del flujo de

caja 48.489.499 63.166.784 55.839.214 49.342.415  43.587.643

Fuente: Elaboracién propia a partir de los estados financieros de Medtronic Colombia S.A.

De acuerdo con los resultados obtenidos en el flujo de caja proyectado se puede establecer
que con las metas propuestas se logra el objetivo de las finanzas para la creacion de valor en el
tiempo (Cova, 2023) asegurando que Medtronic Colombia S.A. continue su operacion, pues al
realizar la comparacion con los cuatro periodos anteriores se evidencia un aumento positivo en el
valor presente del flujo de caja.

La tabla 20 es la proyeccion del movimiento de los activos fijos no circulantes, propiedad,
planta y equipo en la que se plantea que Medtronic Colombia S.A. realice una inversion inicial la
tasa de crecimiento del sector del 5,8% para el afio 2025E con base en el resultado de propiedad
planta y equipo obtenido en el afio 2024, y se mantenga en un 5,8% para los afios proyectados

posteriores hasta el 2029E.
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Tabla 20. Activos fijos proyectados de Medtronic Colombia S.A. (miles de millones

Activos fijos 2025 E 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E

Propiedad planta y equipo (Tasa de

crecimiento del sector 5,8%) 25.874.416 27.375.132 28.962.890 30.642.738 32.420.016

(-) Depreciaciones y amortizaciones

(Tasa de crecimiento del sector 5,8%) 1.500.716 1.587.758 1.679.848 1.777.279  1.880.361

(+) Capex (Tasa de crecimiento del

sector 5,8%) 1.500.716 1.587.758 1.679.848 1.777.279  1.880.361

Propiedad planta y equipo final 25.874.416 27.375.132 28.962.890 30.642.738 32.420.016

Fuente: Elaboracién propia a partir del flujo de caja proyectado escenario optimista.

En la tabla 21 se proyecta para cinco periodos, a partir del afio 2024, los activos y pasivos

circulantes esenciales para el cumplimiento del plan financiero propuesto para Medtronic

Colombia S.A.

Tabla 21. Activos y pasivos circulantes proyectados de Medtronic Colombia S.A.

Ao fiscal 2025 E 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E

Activos circulantes

Inventarios 248.042.814 234.227.959 217.174.338 196.455.601 171.602.127

Comerciales y otras cuentas a

cobrar 277.272.388 267.931.729 256.574.810 242.999.165 226.985.627

Efectivo o Equivalentes 41.810.091 44.235.076 46.800.711 49.515.152 52.387.031




Disefio de un plan financiero para mitigar los efectos de la crisis del sistema de salud en
Colombia sobre la sostenibilidad de Medtronic Colombia S.A.

Otros Activos Corrientes 659.510 697.762 738.232 781.049 826.350

Total activos circulantes 567.784.803 547.092.526 521.288.090 489.750.966 451.801.135

Pasivos circulantes

Créditos y préstamos corrientes 5411923  6.022.411  6.701.766  7.457.755  8.299.022

Comerciales y otras cuentas a

pagar 170.526.225 182.853.207 196.120.665 210.396.584 225.754.136

Otros pasivos corrientes 25.715.653 28.616.492 31.844.558 35.436.765 39.434.188

Pasivos corrientes por impuesto

alarenta 11.181.565 12.442.895 13.846.508 15.408.456 17.146.597

Total Pasivos circulantes 212.835.366 229.935.006 248.513.498 268.699.559 290.633.943

Fuente: Elaboracion propia a partir del flujo de caja proyectado escenario optimista.

La tabla 22 relaciona el componente afectado, la meta establecida y el impacto en la

proyeccion del flujo de caja y en la propuesta del plan financiero para Medtronic Colombia S.A.

lo que garantiza su sostenibilidad empresarial y la toma de decisiones informadas estratégicas.

Tabla 22. Resultados de las metas propuestas para Medtronic Colombia S.A.

Componente  Meta Impacto

Establecer un crecimiento de ventas proyectado de

manera consistente es fundamental para la
Crecimiento de Ao base 2024 mas la tasa de

sostenibilidad financiera, este crecimiento
las ventas crecimiento del sector 5,8%

sostenido de $720.864 millones en 2025 a

$903.225 millones en 2029 es la base para lograr
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un beneficio operativo EBIT y un Nopat creciente

y solido.

Costo de ventas

IPP de 7,43% (Banrep.gov, 2025) y
reduciendo los rubros de destruccion

y provision de inventarios

Mantener un costo de ventas fijo y controlado es
clave para el control financiero, al no permitir que
este costo se incremente, se garantiza que la
utilidad bruta se mantenga estable y en aumento
soportando el objetivo de mantener la rentabilidad

de la compaiiia.

Gastos de
administracion

y ventas

IPC de 5,18% (Banrep.gov, 2025) y

estableciendo control de gastos

Al fijar los gastos operativos como un porcentaje
predecible, el plan promueve la minimizacion de
costos y el control de las decisiones econdomicas
dado que es crucial para que la Medtronic

Colombia S.A. alcance sus objetivos financieros.

Dias cuentas

Reduccion progresiva de 12 dias por

ano tomando como base el afio 2024

La reduccion de los dias de cobro es una accion
correctiva fundamental contra la crisis de salud, y

una meta fundamental de cartera acelerando la

por cobrar
de 150 dias. conversion de las cuentas por cobrar en efectivo, lo
que fortalece la posicion financiera.
La reduccion en los dias de inventario optimiza el
Reduccion progresiva de 25 dias por capital de trabajo liberando el efectivo lo que
Dias de
afio tomando como base el aflo 2024 aumenta la capacidad de la compafiia para operar
inventario

de 234 dias.

con menos capital inmovilizado y mejorar el flujo

de caja.
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Aungque el periodo promedio de pago se reduce, las

reducciones mas significativas en PPC y EPI

Negociacion con los proveedores de aseguran una optimizacion del ciclo de conversion

Dias cuentas

144 dias durante los cinco periodos  del efectivo garantizando que la empresa necesite

por pagar

proyectados financiarse con recursos costosos por el menor

tiempo posible fortaleciendo la estabilidad

economica.

Fuente: Elaboracion propia a partir del flujo de caja proyectado escenario optimista.

La tabla 23 presenta el resultado de los supuestos del capital de trabajo proyectado para los
afios 2025E a 2029E teniendo como base el resultado del afio 2024 de $681.345 millones
aplicando la tasa de crecimiento del mercado de 5,8% en relacion con los costos de mercancias
con base del IPP de 7,43% (Banrep.gov, 2025) del afio 2024 y reduciendo el margen de
destruccion de inventario y provision por obsolescencia de inventarios los cuales afectan
negativamente a Medtronic Colombia S.A. al incrementar directamente sus costos, deteriorar

significativamente la rentabilidad y reflejar ineficiencias en la gestion del capital de trabajo.

Tabla 23. Resultados de las metas propuestas para Medtronic Colombia S.A.

Supuestos capital de trabajo

Ao fiscal 2025 E 2026 E 2027 E 2028 E

2029 E

Ingresos netos por ventas (Tasa

de crecimiento del sector 5,8%)  720.863.636 762.673.727 806.908.803 853.709.514 903.224.666
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Costo de mercancias vendidas

(Presupuesto) 426.315.562 457.133.017 490.301.662 525.991.459 564.385.339

Fuente: Elaboracién propia a partir del flujo de caja proyectado escenario optimista.

La tabla 24 representa la valoracion de la empresa utilizando el método de flujo de caja
descontado de Medtronic Colombia S.A. El valor de la empresa se calcula sumando el valor
presente del flujo de caja libre proyectado y el valor presente del valor terminal. El valor del
capital es el valor que corresponde a los accionistas, calculado ajustando el valor de la empresa
por el efectivo y la deuda con base en el IPC de 5,18% (Banrep.gov, 2025). La fuente de unilever
beta de 1,07 (Damodaran.com, 2025) pertenece la industria healthcare products y el rendimiento

libre de riesgo Rf es de 11,07% (Investing.com, 2025).

Tabla 24. Valoracion de Medtronic Colombia S.A. flujo de caja descontado.

Valor presente flujo de caja

Valor presente del FCF 260.425.555
WACC 20,86%
Valor terminal 753.963.577
Valor presente del VT 292.356.849
Valor de la empresa 552.782.404
(+) Cash 31.708.862
(-) deuda 10.411.055
(-) interés minoritario 4.767.738

Valor del capital 569.312.473
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Estructura del capital

Unilever Beta 1,07
Rm (Rendimiento del mercado) 14,9%
Rf + IPC (Rendimiento libre de riesgo) 16,3%
Tasa impositiva 35%
Flujo anual 260.425.555
Acciones en circulacion 12.800

Fuente: Elaboracién propia a partir del flujo de caja proyectado escenario optimista.

La tabla 25 presenta un analisis de sensibilidad de la valoracion de la compaiiia frente a la

relacion del endeudamiento y el capital con el objetivo de validar el escenario optimista se

realiza la valoracion de Medtronic Colombia S.A. bajo diez estructuras de capital.

Tabla 25. Analisis de sensibilidad Medtronic Colombia S.A.

Kd Levere Valor del Precio
Es Ke Valor de
WD We Kd after ge WACC mercado del por
tr. CAPM Medtronic
Tax Beta Capital accion

I 0% 100% 23,43% 15,23% 1,07  14,78% 14,78% 1.145.555.705 1.145.555.705 89.497

2 10% 90% 24,02% 15,62% 1,14 14,67% 14,76% 1.146.476.373 1.031.828.736 89.568

3 20% 80% 24,61% 16,00% 1,24 14,54% 14,83% 1.141.469.382  913.175.505 89.177

4 30% 70% 25,20% 16,38% 1,36 1437% 14,97% 1.130.688.548  791.481.984 88.335

5 40% 60% 25,79% 16,77% 1,53 14,14% 15,19% 1.114.458.295  668.674.977 87.067

6 50% 50% 2638% 17,15% 1,76 13,82% 15,48% 1.093.249.803  546.624.901 85.410
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7 60% 40% 2697% 17,53% 2,10 13,34% 15,86% 1.067.648.148  427.059.259 83.410
8 70% 30% 27,56% 1791% 2,68 12,54% 16,30% 1.038.314.506  311.494.352 81.118
9 80% 20% 28,15% 18,30% 3,83  10,95% 16,83% 1.005.947.651 201.189.530 78.590
10 90% 10% 28,74% 18,68% 7,30  6,16% 17,43%  971.248.394 97.124.839  75.879

Fuente: Elaboracién propia a partir del flujo de caja proyectado escenario optimista.

El anélisis de sensibilidad es una herramienta gerencial analitica cuyo objetivo principal es
determinar el impacto financiero y los efectos de varias acciones estratégicas y correctivas,
particularmente en relacion con la estructura de financiamiento (Cova, 2023) simula como la
variacion en la proporcion de deuda y patrimonio afecta el costo de capital promedio ponderado
WACC y el costo del capital propio Ke CAPM.

La estructura que maximiza el valor de la empresa es 10% de deuda 90% de capital teniendo
en cuenta que su costo promedio ponderado WACC alcanza su punto minimo de 14,76% dado
que el valor de la compaiia es igual al valor presente de sus flujos de efectivo futuros, el valor se
incrementa al maximo cuando la tasa de descuento es minima, maxima el valor de la empresa en
$1.146.476.373 a el precio mas alto de la accion en $89.568 del valor fundamental en el
mercado, el costo del capital Ke calculado con el método CAPM es de 14,67%.

Por tanto, con las metas propuestas no se modifica significativamente la estructura original
de la compaiiia, se busca implementar estrategias en la reduccion los costos y gastos,
acompanado de la disminucion de los dias promedio en la rotacion de inventarios, en las cuentas

de cobro y en las cuentas por pagar.
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La figura 3 es la relacion del costo de capital para la compaiia y el rendimiento requerido por

el inversionista. Se observa que disminuye a media que aumenta la deuda:

Ke CAPM
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%

0,00%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Figura 19: Ke CAPM - Medtronic Colombia S.A.

Fuente: Elaboracion propia a partir del analisis de sensibilidad.

La figura 4 es el costo promedio ponderado de capital WACC el cual disminuye inicialmente
del 14,78% al 14,76% con en el 10% de deuda, alcanzando su valor 6ptimo y luego aumenta

drésticamente a medida que la empresa se endeuda mas, lo que refleja mayor riesgo financiero:

WACC
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Figura 20: WACC - Medtronic Colombia S.A.

Fuente: Elaboracion propia a partir del analisis de sensibilidad.
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La figura 5 es el valor de Medtronic Colombia S.A. teniendo en cuenta el costo del capital. El
valor aumenta inicialmente por el beneficio fiscal de la deuda y luego disminuye a medida que el

WACC se incrementa debido al alto riesgo:

Valor de Medtronic
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Figura 21: Valor de Medtronic Colombia S.A.

Fuente: Elaboracion propia a partir del andlisis de sensibilidad.

6.3.2. Elaboracion de sub presupuestos costos y gastos.

El sub presupuesto de costos de ventas para Medtronic Colombia S.A. para los afios 2025E a
2029E se proyecta a partir del resultado del afio 2024 para los rubros de costos de venta de
producto y servicio y se adiciona el 7,43% resultado de la variacion del IPP 186,46 de
septiembre 2024 y del IPP 173,57 de septiembre 2025 (Banrep.gov, 2025). Para los rubros de
destruccion de inventario y provision de inventario se toma el promedio histérico de los afos
2020 a 2022 y se adiciona el IPP anual de 7,43% dado que el plan financiero para la compaiiia
debe enfocarse en la eficiencia operativa. La tabla 26 es el sub presupuesto para cinco periodos.

2025E a 2029E, con base en estas premisas.
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Tabla 26. Presupuesto costo de ventas Medtronic Colombia S.A.

IPP septiembre 2024 (Banrep.gov, 2025) 186,46 sep-24

IPP septiembre 2025 (Banrep.gov, 2025) 173,57 sep-25

IPP anual 7,43% IPP

Costo de ventas 2025 E 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E
Costo de Venta Producto (2024 + IPP 7,43%) 409.312.203 439.709.359 472.363.928 507.443.556 545.128.337
Costo de Venta Servicio Técnico (2024 + IPP 7,43%) 11.331.446 12.172.964 13.076.977 14.048.126  15.091.396
Destruccion de Inventario (Promedio 2020 a 2022 + IPP 7,43%) 4.891.165 4.527.928 4.191.666  3.880.376 3.592.204
Provision de Inventario (Promedio 2020 a 2022 + IPP 7,43%) 780.748 722.7766 669.091 619.401 573.402
Total 426.315.562 457.133.017 490.301.662 525.991.459 564.385.339
Promedio historico destruccion de inventario 2020 a 2022 4.553.039

Promedio historico provision de inventario 2020 a 2022 780.748

Fuente: Elaboracion propia.

La principal estrategia del presupuesto de costo de ventas es la eficiencia operativa y la reduccion de pérdidas al definir acciones

correctivas que prevengan el incremento de los rubros de destruccion y provision de inventario asegurando la sostenibilidad. Para
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optimizar la gestion financiera de Medtronic Colombia S.A. en términos operativos, se excluye los resultados de los periodos 2023 y

2024 dado que estos afos registraron eventos extraordinarios que elevaron considerablemente los costos de venta evidenciando una

ineficiencia operativa en la gestion del inventario, lo cual condujo a pérdidas, por tanto, para la proyeccion de los afios 2025 a 2029, se

utiliza el promedio historico de los afios 2020 a 2022, con el fin de mitigar la alta volatilidad generada por la crisis del sistema de

salud, adicionando el indice de precios al productor IPP de 7,43%.

La tabla 27 presenta el presupuesto de gastos de administracion y ventas para Medtronic Colombia S.A. para para los afios 2025E

a 2029E tomando como base los resultados del afio 2024 y adicionando el 5,18% del IPC proyectado (DANE, 2025).

Tabla 27. Presupuesto gastos de administracion y ventas Medtronic Colombia S.A.

Gastos de administracion y ventas 2025 E 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E
Personal (2024 + Inflacion 5,18%) 110.532.728 116.258.323 122.280.504 128.614.635 135.276.873
Deterioro de cartera (Promedio 2020 a 2022 + Inflacion 5,18%) 3.327.158  3.499.505  3.680.780  3.871.444 4.071.985
Servicios (2024 + Inflacion 5,18%) 33.986.214 35.746.700 37.598.379 39.545.975  41.594.456
Depreciaciones (2024 + Inflacion 5,18%) 16.608.136 17.468.437 18.373.302 19.325.039  20.326.076
Impuestos (2024 + Inflacion 5,18%) 13.176.704 13.859.258 14.577.167 15.332.264 16.126.476
Honorarios (2024 + Inflacién 5,18%) 12.367.514 13.008.151 13.681.973 14.390.699  15.136.137
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Gastos de viaje (2024 + Inflacion 5,18%) 9.416.960  9.904.759 10.417.825 10.957.468  11.525.065
Casino y restaurante (2024 + Inflacion 5,18%) 3.322.557  3.494.666  3.675.689  3.866.090 4.066.354
Taxis y buses (2024 + Inflacion 5,18%) 2.146.608  2.257.802  2.374.757  2.497.769 2.627.153
Mantenimiento y reparaciones (2024 + Inflacion 5,18%) 1.088.883  1.145.287  1.204.613  1.267.012 1.332.644
Parqueaderos y peajes (2024 + Inflacion 5,18%) 1.006.249  1.058.372  1.113.196  1.170.860 1.231.510
Gastos legales (2024 + Inflacion 5,18%) 980.546  1.031.338  1.084.761  1.140.952 1.200.053
Utiles, papeleria y fotocopias (2024 + Inflacién 5,18%) 702.789 739.193 777.483 817.757 860.117
Amortizacion de intangibles (2024 + Inflacion 5,18%) 400.864 421.629 443.469 466.441 490.603
Combustibles y lubricantes (2024 + Inflacion 5,18%) 160.055 168.345 177.066 186.238 195.885
Elementos de Aseo y cafeteria (2024 + Inflacion 5,18%) 73.914 77.743 81.770 86.006 90.461
Total 209.297.878 220.139.508 231.542.735 243.536.648 256.151.847

Fuente: Elaboracion propia.

El presupuesto de gastos de administracion y ventas refleja la estrategia de control de gastos en gastos vinculados y articulados a la

operacion y al personal, buscando la sostenibilidad financiera con el proposito de mitigar los efectos de la crisis del sistema de salud

en Colombia, dado que el riesgo de liquidez y solvencia para los proveedores de tecnologia médica ha aumentado debido al deterioro

de la capacidad de pago de las EPS.
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Se proyecta la exclusion total de aquellos rubros que no se consideran necesarios para la
operacion o que demostraron ser costos extraordinarios debido a ineficiencias o eventos atipicos,
tales como libros, suscripciones, periddicos y revistas dado que experimentd un incremento
desproporcionado del 504,9% en el afio 2024, los gastos varios, contribuciones y afiliaciones.
Para el rubro de castigos de cartera se excluye totalmente de la proyeccion al plantearse como
objetivo que la compaiiia sea més eficiente tanto en politicas internas de cobro y de venta,
asegurando otorgar crédito a los clientes que verdaderamente tienen una situacion financiera

estable.

6.3.3. Politicas de optimizacion de cartera: plazos de cobranza, negociacion con

EPS/IPS, uso de Factoring.

Las politicas de optimizacion de cartera son un pilar fundamental del plan financiero de
Medtronic Colombia S.A. para mitigar los efectos de la crisis del sistema de salud sobre la
sostenibilidad de la compaiiia y en la propuesta de mejoras en las gestion financiera de la
compafiia, especialmente considerando el alto nivel de cuentas por cobrar, por tanto, la gestion
de cobranza es un proceso esencial que influye directamente en la reduccién de la morosidad y
en la preservacion de la liquidez de las organizaciones y con la implementacion de politicas
claras, procedimientos eficientes y estrategias adecuadas en el area de cobranza, resulta
fundamental para optimizar la recuperacion de créditos y garantizar la estabilidad financiera de

las empresas (Sagal & Palchisaca 2025).
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Para Medtronic Colombia S.A. Las politicas de plazos de cobranza deben enfocarse en:

Establecimiento de politicas claras y procedimientos estandarizados. Mediante la
definicion de sistemas de gestion que incluyan elementos como la utilizacion de politicas
y medidores de desempefio para definir estrategias, estandarizar procesos, y establecer
controles para lograr que las acciones sean predecibles y controlables.

Monitoreo y métricas de eficiencia. Se mide a través de reportes e indicadores en tiempo
real como el plazo promedio de cobro, que mide los dias transcurridos entre la
facturacion y la fecha en que el cliente paga y la antigiiedad promedio de la deuda o
cartera vencida, que ayuda a entender el tiempo promedio que ha pasado desde la fecha
de emision de las facturas.

Acciones proactivas para reducir la morosidad. Como recordatorios sistematicos y
notificaciones a través de medios digitales para buscar acelerar la conversion de las

cuentas por cobrar en efectivo.

En cuanto a la negociacion con las entidades del sistema de salud de Colombia, EPS e IPS

que implica un alto riesgo de morosidad y cartera vencida proveniente de estas entidades la

compaiiia debe implementar:

Relaciones estratégicas. El uso de la comunicacion y el contacto con todos los grupos de
interés de la compaiiia, sumado a la gestion de cobranza, puede reducir la morosidad.
Negociacion como accidn correctiva. Organizar acciones, tareas y negociaciones que se
aplicaran a los clientes para recuperar los créditos vencidos orientadas a actualizar el
crédito y establecer planes de pago y estrategias especificas para la recuperacion de

cartera.
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Cusme et al. (2025) sostienen que el uso de factoring se alinea con el objetivo primordial de
la gestion de cobranza que es convertir las cuentas por cobrar en liquidez lo mas rapido posible,
al mejorar la liquidez por la gestion de cobranzas efectiva Medtronic Colombia S.A. puede
mejorar el flujo de caja reduciendo el riesgo de incumplimiento en el pago de deudas a corto y
largo plazo. El factoring, al convertir activos corrientes en efectivo inmediato, contribuye a la
estabilidad financiera de la empresa proporcionando el soporte financiero necesario para operar,

mejorar la capacidad de trabajo y maximizar el valor de Medtronic Colombia S.A.

6.3.4. Estrategias de reduccion de costos y eficiencia operativa.

Las estrategias de reduccion de costos y eficiencia operativa necesarias para que Medtronic
Colombia S.A. logre mitigar el deterioro de su rentabilidad y garantizar su sostenibilidad a largo
plazo debe enfocarse en el 6ptimo uso de los recursos disponibles y la capacidad para obtener
utilidades optimas sobre las ventas dada la situacion de la compaiia que en el ano 2024 donde
los costos de venta aumentaron un 13,1% y los gastos de administracion y ventas aumentaron un
20,9%, superando significativamente el crecimiento de los ingresos 5,6%. Estas estrategias son:

e Control estratégico de costos y presupuestacion. La utilizacion eficiente de los factores

productivos con la simplificacion de tareas innecesarias y no actualizadas y la reduccion
del trabajo improductivo (Pérez, 2022).

e (estidn eficiente de presupuesto. El presupuesto es un factor clave en la planificacion

financiera y debe emplearse como una herramienta efectiva para mantener el control

financiero en tiempos de crisis localizando areas o gastos que puedan reducirse o
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eliminarse y asi optimizar el uso de los recursos disponibles. Las practicas deficientes de
presupuestacion han llevado a una incapacidad para controlar eficientemente los costos y
gastos (Molina et al. 2025).

Optimizacion del capital de trabajo. La rotacion de inventario en Medtronic de 234 dias
promedio en 2024 indica que la mercancia permanece por mucho tiempo en almacén, lo
que incrementa los costos de ventas y afecta la utilidad neta, por tanto, es necesario hacer
una rotacion del inventario tan rapido como sea posible, siempre evitando el
desabastecimiento que ocasione pérdida de ventas.

Auditoria y planificacion financiera eficiente de los costos. La auditoria financiera debe
clasificar y analizar la estructura de costos para minimizar los costos fijos y estimar y
controlar los costos variables (Espinoza & Blanco, 2021). La planificacion financiera de
Medtronic Colombia S.A se proyecta en la eficiencia operativa y la reduccion de
pérdidas, como la reduccion constante del 25,8% anual en los rubros de destruccion de
inventario y provision de inventarios.

Control de gastos operativos. Al fijar los gastos operativos como un porcentaje
predecible, por ejemplo, el 33% de las ventas en la proyeccion del plan financiero y
ajustandolos segun el Indice de Precios al Consumidor (IPC), el plan promueve la
minimizacion y el control de las decisiones econdmicas.

Reduccion de gastos de deterioro de cartera. Los gastos relacionados con la provision por
deterioro de cartera se triplicaron en el afio 2024, alcanzando $32.108 millones, por tanto,
el plan financiero proyectado se enfoca en una reduccion constante en el deterioro y los
castigos de cartera, una reduccion del 49,3% en el deterioro de cartera en 2025E y una

reduccion del 70% en los castigos de cartera en 2025E.
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Eliminacion de gastos no esenciales: Se deben eliminar los gastos innecesarios o que se
incrementen significativamente sin justificacion y establecer controles.

Uso de tecnologias y herramientas digitales. La implementacion de herramientas
tecnologicas como software ERP, analitica avanzada, e inteligencia artificial, puede
ayudar a mantener la informacion contable al dia (Serna, 2021) y a optimizar el control
de pagos y la recuperacion de cartera (Sagal & Palchisaca, 2025).

Reingenieria y Procesos. Villacreses & Delgado (2022) afirman que a modernizacion
empresarial pasa por la automatizacion de los medios de trabajo y la adopcion de cambios
sustanciales en la organizacion de los procesos y la optimizacion de estos es la estrategia
mas mencionada por los lideres empresariales para integrar practicas sostenibles y
eficientes (Guerrero et al. (2024).

Ventaja competitiva y resiliencia. La modernizacion y la innovacion de procesos son
necesarias para mejorar la calidad de los productos y servicios Villacreses & Delgado
(2022), Medtronic Colombia S.A. debe responder con rapidez y flexibilidad a los
cambios en todos los contextos del pais, sobre todo a la crisis en el sistema de salud y al
entorno politico y econdmico actual.

Adopcion e implementacion de los criterios ESG. Es necesario que Medtronic Colombia
S.A. integre en su politicas internas los criterios ESG, para optimizar recursos y
reduccion de costos operativos, por ejemplo, las politicas que reducen el consumo de
agua y energia, la reduccion del 35,4% en utiles, papeleria y fotocopias entre otros,

suponen un ahorro econdémico y contribuyen a la sostenibilidad financiera.
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6.4. Simulacion de impacto financiero del plan

La simulacion de impacto financiero del plan constituye la fase analitica y critica que permite evaluar la viabilidad y los efectos de

las estrategias propuestas para Medtronic Colombia S.A., por tanto esta simulacion es indispensable para el control financiero.

6.4.1. Proyeccion de estados financieros proforma (EERR, balance y flujo de caja).

La tabla 28 presenta el estado de situacion financiera proyectada con el del desempefio esperado de Medtronic Colombia S. A.

enfocandose en la rentabilidad y la sostenibilidad financiera dado que se pretende mejorar la rentabilidad, dado por el deterioro

observado en el afio 2024, en el que la utilidad neta disminuy6 al 0,18% de las ventas.

Tabla 28. Estado de situacion financiera proyectado Medtronic Colombia S.A.

Medtronic Colombia S. A. Calculo 31 de
Calculo
Estado de Situacion Financiera 2026E 2025E tendencia diciembre
tendencia
Proyectado 2026E-2025E Relativa 2024
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2026E- Relativa

2025E 2025E - 2024
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes al efectivo 44.235.076 41.810.091 5,8% 31.708.862 31,9%
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 267.931.729  277.272.388 -3,4%  283.706.273 -2,3%
Inventarios 234.227.959  248.042.814 -5,6%  242.347.582 2,4%
Otros activos no financieros corrientes 697.762 659.510 5,8% 381.514 72,9%
Total Activo Corriente 547.092.526  567.784.803 -3,6%  558.144.231 1,7%
Propiedad y equipo 27.375.132 25.874.416 5,8% 27.420.284 -5,6%
Activos intangibles 530.063 501.004 473.539 5,8%
Total Activo No Corriente 27.905.195 26.375.421 5,8% 60.791.411 -56,6%
Total Activo 574.997.721  594.160.224 -3,2%  618.935.642 -4,0%
Distribucion de la inversion
Pasivo Corriente
Pasivo por derecho de uso de activos 6.022.411 5.411.923 11,3% 4.863.319 11,3%
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Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 182.853.207  170.526.225 7,2%  168.331.917 1,3%
Provisiones corrientes 28.616.492 25.715.653 11,3% 16.659.534 54,4%
Impuesto de renta 12.442.895 11.181.565 11,3% 2.722.789 310,7%
Total Pasivo Corriente 229.935.006  212.835.366 8,0%  199.026.896 6,9%
Pasivo No Corriente

Pasivo por derecho de uso de activos 18.629.808 11.739.009 58,7% 5.547.736 111,6%
Total Pasivo No Corriente 18.629.808 11.739.009 58,7% 5.547.736 111,6%
Total Pasivo 248.564.814  224.574.376 10,7%  204.574.632 9,8%
Patrimonio

Capital 11.598.996 11.598.996 0,0% 11.598.996 0,0%
Prima en colocacion de acciones 213.486.257 290.304.793 -26,5%  184.286.434 57,5%
Reserva legal 9.076.999 9.076.999 0,0% 9.076.999 0,0%
Resultado del ejercicio 92.270.655 58.605.060 57,4% 1.229.727 4665,7%
Total Patrimonio 326.432.907  369.585.848 -11,7%  414.361.010 -10,8%
Total Pasivo mas Patrimonio 574.997.721  594.160.224 -3,2%  618.935.642 -4,0%

Fuente: Elaboracion propia.
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La figura 22 realiza la comparacion de la situacion financiera de Medtronic Colombia S.A.

para los periodos historicos 2023 y 2024 con los periodos proyectados 2025E y 2026E

Situacion financiera inicial vs proyectada Medtronic Colombia

S.A.
$413 $414 $370
2
$25' $20I $225. $249$.3 |
ano 2023 ano 2024 2025 E 2026 E
Total Activo Total Pasivo  m Total Patrimonio

Figura 22. Situacion financiera inicial vs proyectada Medtronic Colombia S.A.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la tabla 28.

Al comparar las proyecciones con el resultado calculado de 2024, se evidencia que el activo
total proyectado disminuye de $618.935.642 en 2024 a $594.160.224 en 2025E, y luego a
$574.997.721 en 2026E, mostrando una tendencia de disminucion del 4,0% y 3,2%
respectivamente entre 2024 y 2026E, al relacionarlo con la reduccion del patrimonio total de
$414.361.010 en 2024 a $326.432.907 en 2026E se pretende que el plan financiero no contemple
los activos ineficientes asociados a la ineficiencia operativa como el exceso de inventario y la
cartera de dificil cobro revelando mejores resultados operativos proyectados y junto con el
analisis de sensibilidad se busca implementar estrategias enfocadas en la reduccion de costos y
gastos, ademds de disminuir los dias promedio de rotacion de inventarios, cuentas por cobrar y

cuentas por pagar, en lugar de modificar drasticamente la estructura de financiacion.
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La tabla 29 presenta el estado de resultados proyectados para la compaiiia. La utilidad neta proyectada para 2025E es de $58.605

millones comparado con $1.229 millones reportados en 2024 bajo el escenario optimista y las metas de eficiencia operativa con la

reduccion de deterioro de cartera e inventario, con el propdsito de mejorar progresivamente la creacion de valor en el tiempo.

Tabla 29. Estado de resultados proyectado Medtronic Colombia S.A.

Medtronic Colombia S. A. Estructura Estructura 31 de Estructura
Estado de Resultados 2026E de Operacion 2025E de Operacion diciembre de Operacion
Proyectado 2026E - 2025E 2026E 20253 2024 2024
Ingresos de actividades ordinarias 762.673.727 100%  720.863.636 100%  681.345.592 100%
Costo de ventas -457.133.017 -59,9% -426.315.562 -59,1% -419.704.840 -61,6%
Utilidad Bruta 305.540.710 40,1%  294.548.074 40,9%  261.640.752 38,4%
Gastos de administracion y ventas -220.139.508 -28,9% -209.297.878 -29.0% -235.616.535 -34,6%
Otros (gastos) ingresos, neto -1.587.758 -0,2% -1.500.716 -0,2% -5.066.703 -0,7%
Utilidad Operacional EBIT 83.813.444 11,0% 83.749.480 11,6% 20.957.514 3,1%
EBITDA 85.401.202 11,2% 85.250.196 11,8% 37.128.839 5,4%
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Costos financieros 37.791.917 5,0% 4.167.898 0,6% -2.032.795 -0,3%
Utilidad antes de impuesto sobre la reta 121.605.361 15,9% 87.917.378 12,2% 18.924.719 2,8%
Impuesto sobre la renta corriente y diferido -29.334.705 -3,8%  -29.312.318 -4,1%  -17.694.992 -2,6%
Resultado del Ejercicio 92.270.655 12,1% 58.605.060 8,1% 1.229.727 0,2%

Fuente: Elaboracion propia.

La figura 23 presenta los resultados historicos y proyectados para los ingresos vs el volumen de utilidad operacional.

Volumen de utilidad inicial vs proyectada Medtronic Colombia
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mmm [ngresos de actividades ordinarias Volumen de la utilidad operacional

Figura 23. Volumen de utilidad inicial vs proyectada Medtronic Colombia S.A.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la tabla 28.
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6.4.2. Estimacion de mejoras en indicadores de liquidez, rentabilidad y

endeudamiento.

Una vez culminada la elaboracion del estado de situacion financiera proyectado y del estado
de resultados proyectado se realiza el calculo de los indicadores financieros base de liquidez,
rentabilidad y endeudamiento para validar y verificar si las metas propuestas y las proyecciones
establecidas cumplen con el objetivo del disefio del plan financiero sobre la sostenibilidad de la

compaiiia en la crisis del sistema de salud de Colombia. La tabla 30 presenta su calculo.

Tabla 30. Indicadores proyectados Medtronic Colombia S.A.

Razon corriente: 2026E 2025E 2024
Inversion Corriente $ 547.092.526 $ 567.784.803 $ 558.144.231
Obligaciones corrientes $ 229.935.006 $ 212.835.366 $ 199.026.896
2,38 2,67 2,80
Prueba Acida
Inversion corriente - Inventarios 2026E 2025E 2024
Obligaciones Corrientes 1,36 1,50 1,59
Rotacion de Cartera 2026E 2025E
Ventas a Crédito en el Periodo Meta $ 762.673.727 $ 720.863.636
Cuentas por Cobrar Meta $ 267.931.729 § 277.272.388
2,85 2,60

Periodo promedio de cobro. 2026E 2025E
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360 / Rotacidon Cartera

126 138 dias

Rotacion de Inventarios

2026E 2025E

Costos de Venta

§ 457.133.017 $§ 426.315.562

Inventario Total Meta

§ 234227959 § 248.042.814

1,95 1,72
Dias de inventario a mano 2026E 2025E
360 / Rotacion de Inventario Meta 184 209 dias
Rotacion de Proveedores 2026E 2025E
Compras Netas $ 457.133.017 § 426.315.562
Cuentas por Pagar Meta $ 182.853.207 $ 170.526.225
2,50 2,50 veces
Rotacion de proveedores dias 2026E 2025E
360 / Rotacion de Proveedores Meta 144 144 dias
Margen Bruto 2026E 2025E 2024
Utilidad Bruta 305.540.710 294.548.074 261.640.752
Ventas Netas 762.673.727 720.863.636 681.345.592
40,06% 40,86% 38,40%
Margen Operacional 2026E 2025E 2024
Utilidad Operacional 83.813.444 83.749.480 20.957.514
Ventas Netas 762.673.727 720.863.636 681.345.592
10,99% 11,62% 3,08%
Margen Neto 2026E 2025E 2024
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Utilidad Neta § 92.270.655 § 58.605.060 $ 1.229.727
Ventas Netas § 762.673.727 $ 720.863.636 $ 681.345.592
12,10% 8,13% 0,18%
Rendimiento del Patrimonio (ROE) 2026E 2025E 2024
Utilidad Neta § 92.270.655 $§ 58.605.060 § 1.229.727
Patrimonio $ 326432907 $ 369.585.848 $§ 414.361.010
28,27% 15,86% 0,30%
Rentabilidad del Activo ROA 2026E 2025E 2024
Utilidad Neta § 92.270.655 § 58.605.060 $ 1.229.727
Activos Totales § 574.997.721 $§ 594.160.224 $§ 618.935.642
16,05% 9,86% 0,20%

Fuente: Elaboracion propia.

La razdn corriente se mantuvo constante, superando notablemente el minimo sugerido de 1,5;

la proyeccion muestra que se mantiene sélida obteniendo 2,67 en 2025E y 2,38 en 2026E,

confirmando la capacidad de la compaiiia para cubrir sus obligaciones de corto plazo.

La prueba 4cida en 2024 fue de 1,26 y 1,59 respectivamente, al ser superiores al optimo que

se sitia entre 0,7 y 1,0 indica que la compafia puede cubrir sus pasivos corrientes sin necesidad

de liquidar su inventario, para el 2025E y 2026E contintia mejorando en 1,50 y 1,36 lo que

refuerza la liquidez de la empresa en el corto plazo.

La rotacion de cartera aumento de 141 dias promedio en 2023 a 150 dias en 2024

consecuencia del impacto directo de la crisis del sistema de salud, dado que las cuentas por

cobrar representan un rubro muy representativo del activo corriente, este indicador después de



Disefio de un plan financiero para mitigar los efectos de la crisis del sistema de salud en
Colombia sobre la sostenibilidad de Medtronic Colombia S.A.

implementacion de la estrategia de mitigacion de reduccion 12 dias promedio por afio se obtiene
138 dias promedio en 2025E y 126 dias promedio en 2026E acelera la conversion de cuentas por
cobrar en efectivo y mejorar la liquidez hasta llegar a 90 dias promedio en el afio 2029E.

La rotacién de inventarios para el 2023 y 2024 se mantuvo en 234 dias promedio, para el
2025E la rotacion es de 209 dias promedio y para el 2026E es de 184 dias promedio resultado de
la meta en la optimizacion y eficiencia operativa en la que se plantea una reduccion constante de
25 dias promedio por afio hasta llegar a 109 dias promedio en el 2029E. Esta meta se plantea con
base en las caracteristicas propias de los productos médicos que comercializa la compaiia.

La rotacion de proveedores se increment6 de 98 dias promedio en 2023 a 189 dias promedio
en 2024, para el 2025E y 2026E, por tanto se pretende normalizar el plazo del pago en 144 dias
promedio teniendo presente el poder de negociacion de Medtronic Colombia S.A. frente a sus
proveedores con respecto al tltimo afio, dado que el incremento fue del 94%. Al normalizar los
dias promedio de pago, se pretende afianzar las relaciones comerciales de la compaifiia con sus
proveedores.

El margen bruto para el afio 2024 fue de 38,4%, el margen operacional fue de 3,08% y el
margen neto de 0,18% respectivamente, una vez implementado el plan estos margenes son de
40,86%; 11,62% y 8,13% para el afio 2025E y de 40,06%, 10,99% y 12,10% para el afio 2026E
lo que demuestra que las estrategias centradas en la reduccion de pérdidas, deterioro de cartera e
inventario y el control de costos y gastos mejoran el deterioro de rentabilidad causado por la

crisis del sistema de salud.
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6.4.3. Analisis de sensibilidad frente a variaciones en pagos del sistema de salud.

El Analisis de Sensibilidad frente a variaciones en pagos del sistema de salud es un
componente esencial de la simulacion de impacto financiero, cuyo objetivo principal es
determinar el impacto financiero y los efectos de varias acciones estratégicas y correctivas ante
un entorno incierto, esta herramienta gerencial es crucial para Medtronic Colombia S.A. debido a
que el sistema de salud colombiano enfrenta una crisis significativa caracterizada por la
deficiente administracion de recursos y cuya deuda acumulada de las EPS asciende a $32,9
billones de pesos.

La variacién en los pagos del sistema bien sea por morosidad o por demoras regulatorias, se
refleja directamente en los indicadores criticos de la compaiiia, como el periodo promedio de
cobro, el cual se incremento6 a 150 dias en 2024 afectando el flujo de caja y aumentando el riesgo
crediticio dentro del contexto de reformas estructurales y la incertidumbre regulatoria en el
sector salud, es por esto que se modela escenarios, optimista, base, y pesimista con el propdsito

de validar que las estrategias garantizar la sostenibilidad de la compaiia.

6.4.4. Evaluacion del costo promedio de capital WACC después de implementar el

plan.

La meta de inflacion en Colombia es establecida por la junta directiva del banco de la

republica y en la actualidad se encuentra en el 3 % anual. (Banrep.gov, 2025), con esta
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proyeccion en la tabla 31 se realiza el calculo del WACC y el EVA después de implementar el

plan financiero de Medtronic Colombia S.A.

Tabla 31. Evaluacion del WACC después de implementar el plan en la compaiiia.

2026E 2025E 2024
Calculo del EVA -$ 56.661.296 -$69.933.043  -$120.789.067
Calculo del WACC 19,60% 21,18% 20,86%
Utilidad neta ajustada - (Activo Neto Financiado * WACC)
Utilidad neta ajustada $ 56.066.496 $55.937.878 $ 8.329.225
Utilidad neta $92.270.655 $ 58.605.060 $1.229.727
mas Gastos Financieros -$37.791.917 -$4.167.898 $2.032.795
menos Ingresos no Operacionales -$ 1.587.758 -$ 1.500.716 -$ 5.066.703
Activo Neto Financiado $574.997.721  $594.160.224  $618.935.642
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)

2026E 2025E 2024
Obligaciones Financieras Corto Plazo $6.022.411 $5.411.923 $4.863.319
Obligaciones Financieras Largo Plazo $ 18.629.808 $ 11.739.009 $ 5.547.736
Bonos $0 $0 $0
Total deuda con Costo (Terceros) $24.652.219 $17.150.932 $10.411.055

Total Patrimonio

$326.432.907

$ 369.585.848

$414.361.010
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Financiacion Total con Costo $351.085.126  $386.736.780  $424.772.065
2026E 2025E 2024
Tasa de impuesto 35% 35% 35%
Modelo CAPM
Beta U Desapalancada 1,07 1,07 1,07
Equity Capital $326.432.907  $369.585.848  $414.361.010
Deuda $24.652.219 $17.150.932 $10.411.055
Impuesto de renta 35% 35% 35%
Beta apalancada 1,12 1,10 1,08
CAMP mensual 1,21% 1,20% 1,20%
CAMP anual 15,54% 15,42% 15,34%
Inflacion 3,00% 5,18% 5,20%
Costo de oportunidad del Capital Ke 18,54% 20,60% 20,54%

Fuente: Elaboracion propia.

El costo del capital propio Ke, que representa el rendimiento exigido por los accionistas,

disminuye de 20,54% en 2024 a 20,60% en 2025E y 18,54% en 2026E, esta reduccion se

fundamenta por la proyeccion de una meta de inflacion del 5,18% para el afio 2025E y de 3,00%

para el afio 2026E, frente al 5,20% utilizado en 2024, lo que impacta la tasa libre de riesgo.

Medtronic Colombia S.A. evidencia una alta dependencia del capital de los accionistas de

97,5%, con solo el 2,5% proveniente de obligaciones financieras, se proyecta un cambio
significativo en la estructura de financiacidon con costo por la participacion de la deuda que

aumenta progresivamente al 4,4% en 2025E y 7,0% en 2026E, reduciendo ligeramente la
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dependencia del patrimonio, 95,6% en 2025E y 93,0% para el 2026E. Esta inyeccion de deuda es
estratégica, dado que, en términos de costo, las obligaciones financieras son menos costosas que
el patrimonio porque los intereses de la deuda son deducibles de impuestos, sin embargo, el
aumento de la deuda también se refleja en un ligero incremento de la beta apalancada de 1,08 en
2024 a 1,10 en 2025 E y 1,12 en 2026E, lo que sugiere un aumento en el riesgo financiero.

El analisis de sensibilidad presentado en la tabla 25 revel6 que la estructura de capital 6ptima
para maximizar el valor de Medtronic Colombia S.A. corresponde a una combinacion de 10 % de
deuda y 90 % de capital. Bajo esta estructura, el costo promedio ponderado de capital WACC
alcanza su nivel mas bajo, con un 14,76 %, lo que permite valorar la empresa en $1.146.476.373.
Ademas, se proyecta el precio mas alto por accion en $89.568, superando el valor estimado del
mercado de capital, que se sittia en $1.031.828.736.

La simulacion muestra que la destruccion de valor medida por el EVA, aunque continua
negativo, se reduce de -$120.789.067 en 2024 a -$69.933.043 en 2025E y luego a -$56.661.296
en el 2026E, esto se logra por una combinacion de factores en la disminucion del WACC, el
aumento de la utilidad neta que es el resultado directo de las metas de eficiencia operativa del
plan financiero, como la reduccién de los dias de inventario y de cobro y la reduccion drastica de
gastos como el deterioro de cartera y los castigos, por cuanto esta mejora del rendimiento del
activo neto financiado, contrastada con el WACC, demuestra que el plan contribuye a la creacion

de valor en el tiempo.
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6.5. Sintesis de hallazgos

Con los resultados obtenidos tras el diagndstico financiero inicial, el analisis de costos y
gastos, el disefo del plan financiero y las simulaciones de impacto realizadas, se presenta las
conclusiones sobre el objetivo central del estudio de asegurar la sostenibilidad de Medtronic
Colombia S.A. a través de la implementacion de herramientas estratégicas de planeacion y

gestion financiera.

6.5.1. Validacion de que un plan financiero integral permite mitigar los efectos

adversos de la crisis del sistema de salud.

El sistema de salud enfrenta actualmente una crisis estructural caracterizada por
desequilibrios financieros, déficit presupuestales y retrasos en los flujos de pago hacia las
instituciones prestadoras de servicios. Esta situacion ha generado efectos adversos como la
disminucion de la capacidad operativa, la pérdida de calidad en la atencion y la insostenibilidad
de los servicios a largo plazo (Gémez & Herrera, 2023). En este contexto, la planificacion
financiera se convierte en una herramienta esencial para fortalecer la resiliencia institucional
frente a escenarios de inestabilidad econdmica y presupuestal.

Un plan financiero integral se entiende como un instrumento de gestion que articula la
planeacion estratégica con la administracion de los recursos economicos, con el fin de garantizar
la sostenibilidad, eficiencia y continuidad de los servicios de salud (Martinez, 2022). Este plan
abarca componentes como la elaboracion presupuestal participativa, la proyeccion de ingresos y

egresos, la identificacion de riesgos financieros, la creacion de fondos de contingencia y la
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evaluacion constante de indicadores de desempefo. Su caracter integral radica en que no se
limita al control del gasto, sino que incorpora la gestion de inversiones, la diversificacion de
fuentes de financiamiento y la evaluacion del impacto economico de las decisiones
institucionales.

La relacion entre la gestion financiera y la mitigacion de los efectos de la crisis radica en la
capacidad preventiva y adaptativa que proporciona una adecuada planificacion. Un plan
financiero bien estructurado permite anticipar escenarios de crisis mediante el analisis de
tendencias, generar estrategias de respuesta ante la disminucidn de ingresos y priorizar la
asignacion eficiente de los recursos disponibles (Pérez & Rojas, 2021), asimismo, posibilita
establecer mecanismos de control y evaluacion que fortalecen la transparencia y la rendicion de
cuentas, factores clave para recuperar la confianza de los usuarios y los financiadores del
sistema.

Para validar que un plan financiero integral contribuye efectivamente a mitigar los efectos
adversos de la crisis, es necesario recurrir a una evaluacion basada en evidencia, dicha validacion
puede realizarse a partir del andlisis comparativo de indicadores financieros y de gestion antes y
después de la implementacion del plan, tales como el indice de liquidez, el margen operativo y el
nivel de endeudamiento institucional. Adicionalmente, la percepcion de los actores del sistema,
directivos, gestores financieros y personal administrativo constituye una fuente relevante de
informacion sobre la efectividad del plan en la practica (Rodriguez et al. 2023).

Diversos estudios de caso en instituciones hospitalarias de caracter publico y privado han
demostrado que la adopcion de planes financieros integrales contribuye a mejorar la
sostenibilidad institucional y a disminuir los impactos negativos derivados de las crisis del sector

(Lopez & Diaz, 2022). Estas experiencias evidencian que la planificacion financiera no solo
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incide en la estabilidad econdmica, sino también en la calidad y continuidad del servicio, al
permitir una gestion mas racional de los recursos disponibles y una respuesta oportuna ante las
contingencias del entorno.

La validacioén de la hipotesis de que un plan financiero integral mitiga los efectos adversos de
la crisis del sistema de salud se sustenta tanto en fundamentos teoricos de la gestion financiera
como en evidencia empirica obtenida de experiencias institucionales. La implementacion de este
tipo de planes constituye una estrategia clave para garantizar la sostenibilidad del sistema,
promover la eficiencia en el uso de los recursos y fortalecer la capacidad de respuesta de las

instituciones frente a escenarios de incertidumbre y crisis estructural.

6.5.2. Evidencia de mejoras en liquidez, rentabilidad y capacidad de financiamiento.

La evidencia obtenida de la simulacion del plan financiero confirma mejoras sustanciales en
la liquidez, rentabilidad y capacidad de financiamiento de Medtronic Colombia S.A., revirtiendo
el deterioro observado en el ejercicio 2024 y fortaleciendo la sostenibilidad empresarial.

Evidencia de mejoras en liquidez. La liquidez, que mide la capacidad de la empresa para
cancelar obligaciones a corto plazo se fortalece significativamente bajo el plan propuesto:

e Razdn corriente y prueba 4cida: La razon corriente proyectada se incrementa de 2,80 en

2024 a 2,92 en 2026E lo que demuestra que la compaiiia mantiene una posicion liquida
solida a corto plazo y de manera similar, la prueba acida mejora de 1,59 en 2024 a 1,78
en 2026E lo que indica que la empresa puede cubrir sus pasivos corrientes sin necesidad

de liquidar su inventario.
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e Flujo de caja y capital de trabajo: La proyeccion del flujo de caja libre demuestra la
capacidad para generar dinero suficiente con su operacion con un flujo positivo creciente
de $17.314 millones en 2024 a $58.605 millones en 2025E y se logra mediante la
optimizacion del capital de trabajo con la reduccion estratégica de los dias de cobranza de
150 dias promedio en 2024 a 138 dias promedio en 2025E y la disminucion gradual de 25
dias por afio de los dias promedio de inventario pasando de 234 dias promedio en 2024 a
209 dias promedio en 2025E, 184 dias promedio en 2026E hasta llegar a los 109 dias
promedio en el 2029E.

Evidencia de mejoras en rentabilidad. El plan financiero revierte el notable deterioro de la

rentabilidad de 2024, cumpliendo con el objetivo de obtener utilidades 6ptimas sobre las ventas:

e Recuperacion de margenes. El margen de utilidad neto evidencia una recuperacion,
pasando de un minimo de 0,18% en 2024 a 12,10% en 2026E. El margen bruto también
mejora de 38,40% en 2024 a 40,06% en 2026E, este aumento se logra por la meta de
mantener un costo de ventas fijo y controlado, lo cual es clave para el control financiero.

La Tabla 32 presenta el calculo de los indicadores de rentabilidad financiera ROE,

rendimiento del patrimonio y ROA, rentabilidad del activo, para Medtronic Colombia S.A.,

calculados para el afio 2024 y proyectados para el 2025E y 2026E.

Tabla 32. Calculo de la rentabilidad de inversiones ROA y ROE después de implementar el

plan en la compaiiia.

Rendimiento del Patrimonio ROE 2026E 2025E 2024

Utilidad Neta 92.270.655 58.605.060 1.229.727

Patrimonio 326.432.907 369.585.848 414.361.010
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28.27% 15,86% 0,30%
Rentabilidad del Activo ROA Rentabilidad

2026E 2025E 2024
Econdémica
Utilidad Neta 92.270.655 58.605.060 1.229.727
Activos Totales 574.997.721 594.160.224 618.935.642

16,05% 9,86% 0,20%

Fuente: Elaboracion propia.

Tras la implementacion del plan financiero, se evidencia una recuperacion significativa en
ambos indicadores. El ROE pasa de 0,30% en 2024 a 15,86% en 2025, y alcanza 28,27% en
2026, reflejando una mejora en la rentabilidad del capital aportado por los accionistas. Por su
parte, el ROA se incrementa de 0,20% en 2024 a 10,20% en 2025, y llega a 16,05% en 2026, lo
que indica una mayor eficiencia en el uso de los activos para generar valor econoémico.

La figura 6 muestra la evolucion esperada del rendimiento sobre el patrimonio ROE, mide la

capacidad de la empresa para generar beneficios a partir de los recursos por sus accionistas.

Rendimiento del Patrimonio (ROE) return on equity
28,27%

,86%
,03%
30%
= = |
2023 2024 2025E 2026E
mmm Utilidad Neta == Patrimonio ROE

Figura 24: Rendimiento del patrimonio ROE de Medtronic Colombia S.A.
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Fuente: Elaboracion propia.

Se observa una tendencia positiva, con un crecimiento desde 0,30% en 2024 hasta 28,27% en
2026E, como resultado de las estrategias de optimizacion del plan financiero. Este
comportamiento refleja una mejora en la rentabilidad del capital propio, fortaleciendo la posicion
de Medtronic Colombia S.A. frente a los desafios del sistema de salud Colombiano y la
incertidumbre sobre la aprobacion de la reforma a la salud.

La figura 7 representa la evolucion del rendimiento sobre los activos ROA, indicador que

evalua la eficiencia de la empresa en la utilizacion de todos sus recursos para generar utilidades.

Rentabilidad del Activo ROA Rentabilidad Econdmica

16,05%
668
’ $619 $594 $575
9,86%
6,82%
$46 $10.20% $59 S $92

2023 2024 2025E 2026E

mmm Utilidad Neta Activos Totales ROA

Figura 25: Rentabilidad del activo ROA de Medtronic Colombia S.A.

Fuente: Elaboracion propia.

El ROA calculado para el 2024 y proyectado para el 2026E muestra una recuperacion
constante, pasando de 0,20% a 16,05% respectivamente, lo que evidencia una mejora en la

gestion del capital de trabajo, la rotacion de inventarios y la recuperacion de cartera. Este
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resultado confirma que las estrategias financieras propuestas contribuyen directamente a la

sostenibilidad operativa y al fortalecimiento de la rentabilidad de la compaiia.

En cuanto a la capacidad de financiamiento y con la implementacion del plan financiero se
pretende optimizar la estructura de capital y la capacidad de generacion de valor a largo plazo en
el que el costo promedio ponderado de capital WACC se redujo de 20,86% en 2024 a 19,60% en
la proyeccion para el afio 2026E, lo que contribuye en la recuperacion gradual del valor
econdmico agregado EVA, en el que se reitera que permanece negativo para los dos periodos
proyectados, pero que con la implementacion del plan financiero, se busca la creacion de valor

por parte de Medtronic Colombia S.A.

6.5.3. Conexion directa con el objetivo del estudio: garantizar la sostenibilidad de
Medtronic Colombia S.A. mediante herramientas de planeacion y gestion

financiera.

El objetivo principal de este estudio consiste en garantizar la sostenibilidad de Medtronic
Colombia S.A. mediante herramientas de planeacion y gestion financiera, con el proposito de
fortalecer su estabilidad econdémica y su capacidad de adaptacion ante las fluctuaciones del
entorno del sistema de salud. Los resultados obtenidos en los analisis de liquidez, rentabilidad y
endeudamiento evidencian una relacion directa y positiva entre la implementacion del plan
financiero y el cumplimiento de dicho objetivo.

Inicialmente los mejoramientos en los indicadores de liquidez reflejados en el incremento de

la razon corriente demuestran que las estrategias de planeacion financiera propuestas para la
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compaiia pueden fortalecer la administracion del capital de trabajo, la gestion de cartera y la
disponibilidad de efectivo. Esto significa que Medtronic Colombia S.A. puede contar con una
mayor capacidad para asumir sus obligaciones operativas y financieras en el corto plazo,
reduciendo asi su vulnerabilidad ante retrasos en pagos o variaciones del flujo de ingresos,
aspectos criticos en un sector tan sensible como el de la salud.

Las metas propuestas en la optimizacion de la gestion de inventarios, la mejora de la rotacion
de cuentas por cobrar y racionalizar los costos y gastos, pueden contribuir a un modelo de
operacion mas equilibrado y sostenible, que prioriza la continuidad del negocio sobre la

rentabilidad inmediata.
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7. Conclusiones

El desarrollo de esta investigacion permitioé concluir que el disefio de un plan financiero
integral constituye una herramienta estratégica para mitigar los efectos de la crisis del sistema de
salud colombiano sobre la sostenibilidad de Medtronic Colombia S.A. El recorrido
metodoldgico, sustentado en el andlisis documental y el estudio de caso, permiti6é diagnosticar
con precision la situacion financiera de la compaiiia y evidenciar como la crisis del sistema de
salud—marcada por demoras en los pagos, cartera vencida y afectaciones sistémicas—incide
directamente en la liquidez, el flujo de caja, la rentabilidad y la capacidad de inversion de
organizaciones proveedoras de tecnologia médica. En coherencia con ello, el plan financiero
propuesto se fundamento en técnicas consolidadas en la literatura de planeacion y gestion
financiera (Cova, 2023; Pefiuelas & Obregon, 2022) y mostrd, mediante simulaciones y analisis
de escenarios, su potencial para revertir el deterioro financiero observado en los ultimos
gjercicios.

Como resultado del proceso investigativo, se abren importantes oportunidades para la
profundizacion y ampliacion del conocimiento sobre la relacion entre la crisis del sistema de
salud colombiano y la sostenibilidad financiera de las empresas proveedoras del sector. En
particular, se identificaron vacios y limitaciones metodologicas que pueden ser abordadas en
futuras investigaciones y que contribuyan a fortalecer la comprension del fendmeno desde
perspectivas comparativas, sectoriales, prospectivas y de gestion estratégica.

En primera instancia, los resultados del diagnostico financiero y del analisis de los

indicadores evidenciaron que la mayor afectacion para Medtronic Colombia S.A. proviene del
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deterioro de cartera, la lentitud en los ciclos de cobranza y el acumulado de provisiones
asociadas a los impagos del sistema de salud. Este hallazgo coincide con lo planteado por
Aristizabal y Naranjo (2012), quienes argumentan que la crisis del sistema de salud se debe, en
gran medida, a la deficiente administracion de recursos y a la falta de sostenibilidad estructural
del modelo de aseguramiento. Sin embargo, este estudio se concentrd en una sola empresa y en
los efectos financieros directos. Debido a lo anterior, se sugiere que futuras investigaciones
profundicen en el analisis comparativo entre distintos proveedores de dispositivos médicos,
laboratorios, distribuidores y operadores logisticos del sector salud. Un analisis intersectorial
permitiria establecer patrones comunes en la afectacion financiera, diferencias asociadas a la
naturaleza del negocio, variaciones en niveles de exposicion al riesgo crediticio y estrategias de
mitigacion adoptadas por cada tipo de actor. Esta linea de investigacion ampliaria la
comprension del impacto sistémico de la crisis y contribuiria a identificar modelos replicables o
practicas exitosas de gestion financiera y operativa frente a contextos de morosidad prolongada.
De igual forma, este estudio se centr6 en el andlisis detallado de los estados financieros de
Medtronic Colombia S.A. correspondientes principalmente a los afios 2020 a 2024, asi como en
la proyeccion de estados proforma hasta 2029. Aunque este rango temporal permiti6 observar
con claridad el deterioro reciente de la rentabilidad y los efectos persistentes de la crisis del
sistema de salud, resulta pertinente que investigaciones futuras extiendan el andlisis a periodos
mas amplios que permitan incorporar ciclos econdmicos, variaciones regulatorias y efectos de
reformas estructurales en salud. En particular, seria valioso estudiar el comportamiento historico
de los indicadores financieros durante eventos criticos del sistema, tales como cambios
regulatorios, reformas a las EPS, ajustes tarifarios o coyunturas macroecondémicas que hayan

incidido en el sector. Estos analisis longitudinales aportarian evidencia para construir modelos
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predictivos mas robustos y para anticipar los efectos de posibles transformaciones
institucionales, como la reforma estructural actualmente en discusion en Colombia.

Otra de las lineas de investigacion que surge de las conclusiones del presente trabajo es la
profundizacidn en los mecanismos de financiamiento alternativo para empresas proveedoras de
tecnologia médica, especialmente en escenarios donde el sistema de salud presenta alto riesgo de
impago. Durante el desarrollo del proyecto, se considero el factoring como una herramienta
relevante para optimizar el capital de trabajo y mejorar ciclos de caja, lo cual esta alineado con
las estrategias de mitigacion disefiadas. No obstante, el estudio no abordé en detalle la
comparacion empirica entre modalidades de financiacién como factoring tradicional, confirming,
lineas de crédito rotativas, titularizacion de cartera o instrumentos hibridos utilizados en otros
sectores. Futuras investigaciones podrian evaluar cudl de estos mecanismos resulta mas eficiente
para empresas que, como Medtronic Colombia S.A., operan con cuentas por cobrar altamente
expuestas al riesgo sectorial. Ademas, seria pertinente analizar los criterios de evaluacion de
riesgo utilizados por entidades financieras cuando la cartera depende de pagos provenientes de
EPS con deterioro histérico, evaluando los impactos en el costo de capital y el WACC, sefialado
en el presente estudio como un indicador critico para valorar la sostenibilidad empresarial.

Asimismo, los resultados evidenciaron que la rentabilidad de la compania sufrié un deterioro
significativo, pasando de un margen de utilidad neta del 7,06 % en 2023 aun 0,18 % en 2024,
situacion que se logro revertir parcialmente en las simulaciones realizadas al implementar el plan
financiero. Sin embargo, estos resultados proyectados se basan en supuestos de crecimiento
sectorial, normalizacion de pagos y control de costos que, si bien se fundamentan en datos reales,
podrian variar ante condiciones politicas y econdmicas adversas. Por esta razon, futuras

investigaciones deberian centrarse en profundizar los modelos de anélisis de sensibilidad,
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incorporando escenarios macroecondémicos alternativos, fluctuaciones en tasas de interés,
inflacion, variabilidad en precios de insumos importados y riesgos cambiarios. Aunque el
presente estudio realizé analisis optimista, base y pesimista, una investigacion mas amplia podria
utilizar metodologias estocasticas, como modelos Montecarlo o analisis de riesgo probabilistico,
para obtener resultados mas robustos y cuantificar la incertidumbre inherente a los componentes
criticos del plan financiero.

Otra posible linea de investigacion, coherente con los resultados obtenidos, consiste en
estudiar el impacto de la modernizacion tecnologica y la digitalizacion de procesos financieros
en la sostenibilidad del negocio. El trabajo actual menciona—de acuerdo con Serna (2021) y
Sagal & Palchisaca (2025)—que la implementacion de soluciones digitales, software ERP e
inteligencia artificial puede mejorar el control de pagos, la recuperacion de cartera y la eficiencia
administrativa. Sin embargo, esta investigacion no evalud de forma empirica el impacto
cuantificable de esas tecnologias ni compar6 su adopcion entre diferentes actores del mercado.
Esto abre la puerta a estudios descriptivos, correlacionales o incluso experimentales que analicen
el retorno financiero de la digitalizacion en procesos de facturacion, auditoria, seguimiento de
cartera, control de inventarios y planificacion presupuestal en empresas del sector salud. Dichas
investigaciones permitirian establecer si las herramientas tecnoldgicas representan una estrategia
viable para reducir el deterioro de cartera, mejorar la eficiencia operativa y fortalecer la
resiliencia financiera ante crisis sistémicas.

Adicionalmente, se identific6 como linea de investigacion relevante la evaluacion del rol que
juegan los criterios ESG (ambientales, sociales y de gobernanza) en la sostenibilidad financiera
de empresas proveedoras de tecnologia médica. Aunque el proyecto destacd brevemente su

importancia —en coherencia con los planteamientos de Gavilanes et al. (2024) y Gleissner et al.
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(2022)—, no profundiz6 en métricas ESG aplicables al sector. Futuras investigaciones podrian
analizar como la implementacion de politicas ESG influye en la percepcion de riesgo de
inversionistas, en el acceso al crédito, en la reputacion corporativa y en la eficiencia operativa.
Seria especialmente valioso explorar si el cumplimiento de estaindares ESG puede contribuir a
mitigar riesgos asociados a la cadena de suministro, reducir costos operativos o mejorar la
posicion de negociacion frente a actores institucionales del sistema de salud.

Por otro lado, se evidencia la necesidad de explorar, mediante investigaciones futuras, el
impacto de las politicas publicas y de los cambios regulatorios en la sostenibilidad financiera de
proveedores del sector salud. El marco legal incluido en este estudio cubre leyes claves —Ley
100 de 1993, Ley 715 de 2001, Ley 1751 de 2015, entre otras—; sin embargo, no se analiz6 de
forma cuantitativa la incidencia de tales normativas en los indicadores financieros de la
compafiia. Investigaciones futuras podrian evaluar como la implementacion o modificacion de
regulaciones afecta los tiempos de pago, el comportamiento de las EPS, los incentivos
financieros y las condiciones de operacion para empresas proveedoras de tecnologia médica.
Asimismo, seria pertinente estudiar los impactos de nuevas reformas sectoriales sobre los ciclos
de facturacion y pago, especialmente en un contexto donde el sistema se encuentra en revision
permanente.

Adicionalmente, los resultados del andlisis de escenarios mostraron que la sostenibilidad
empresarial depende en gran medida de la capacidad de la compafiia para gestionar con
eficiencia su capital de trabajo, particularmente en los componentes de inventarios, cuentas por
cobrar y cuentas por pagar. Futuros estudios podrian profundizar en modelos avanzados de
optimizacion del capital de trabajo aplicados especificamente al sector salud, incorporando

variables como tasas de deterioro del inventario, obsolescencia tecnoldgica, ciclos de vida de
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productos médicos, variaciones en la demanda hospitalaria y costos logisticos. Esta linea
permitiria desarrollar politicas de inventario mas precisas, indicadores predictivos de rotacion y
sistemas de alerta temprana frente a desviaciones financieras.

Finalmente, es recomendable que futuras investigaciones integren enfoques cualitativos que
permitan comprender con mayor profundidad las percepciones de directivos, personal financiero,
proveedores y entidades aseguradoras sobre los efectos de la crisis del sistema de salud y las
estrategias que consideran mas eficaces para superarla. Entrevistas estructuradas, grupos focales
y andlisis de experiencias de empresas que han logrado resiliencia financiera en este contexto
aportarian evidencia complementaria a los modelos financieros cuantitativos utilizados en esta
investigacion. Estas aproximaciones cualitativas enriquecerian el entendimiento de la
problematica y facilitarian la formulacion de planes financieros més alineados con las dindmicas
operativas reales del sector.

En sintesis, el presente estudio no solo aporta un diagndstico riguroso y un plan financiero
aplicable a Medtronic Colombia S.A., sino que abre una amplia agenda de futuras
investigaciones encaminadas a fortalecer el conocimiento sobre la sostenibilidad financiera en
entornos de crisis del sistema de salud. Resulta imprescindible continuar investigando estos
temas, ya que las condiciones estructurales que originan la crisis no se resolveran en el corto
plazo y las empresas proveedoras de tecnologia médica requieren estrategias mas sofisticadas,
robustas y adaptativas para garantizar su permanencia y su aporte al sistema de salud

colombiano.
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8. Recomendaciones

Desde el punto de vista metodolégico, se reconoce que el estudio presenta algunas
limitaciones derivadas de la disponibilidad y naturaleza de las fuentes de informacion utilizadas.
El analisis se centrd exclusivamente en los estados financieros suministrados por la empresa y en
informacion secundaria del sistema de salud, lo cual puede incorporar sesgos asociados a la
interpretacion documental y a la ausencia de datos cualitativos obtenidos directamente de actores
del sector. Adicionalmente, el estudio de caso aplicado a una Unica organizacion limita la
posibilidad de generalizar los resultados a toda la industria de dispositivos médicos. Pese a ello,
la metodologia empleada que combind anélisis documental y estudio de caso con proyecciones
financieras y escenarios resultd pertinente y suficiente para cumplir los objetivos planteados,
dado que permitié comprender con rigor los efectos financieros de la crisis del sistema de salud
sobre la compafiia y disefiar un plan financiero ajustado a su realidad operativa.

En términos académicos, es fundamental que la universidad, la facultad y el programa
contintien profundizando en investigaciones relacionadas con la sostenibilidad financiera
empresarial en contextos de crisis sectoriales, especialmente en el sistema de salud colombiano,
cuya inestabilidad impacta de forma directa a multiples organizaciones. Este estudio evidencia la
necesidad de producir mas investigacion aplicada que analice estructuras financieras, modelos de
planeacion, optimizacion de capital de trabajo y simulacion de escenarios en empresas de salud.
Se invita a los futuros estudiantes, docentes e investigadores a desarrollar trabajos que permitan
actualizar permanentemente el conocimiento financiero del sector y aportar soluciones

innovadoras que fortalezcan la resiliencia de las organizaciones afectadas.
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Respecto al objeto de estudio, se recomienda que Medtronic Colombia S.A. continue
fortaleciendo sus procesos de planeacion financiera mediante la actualizacion periodica del plan
disefiado en este proyecto, integrando analisis de sensibilidad mas amplios, modelos predictivos
y herramientas tecnoldgicas avanzadas para el control del capital de trabajo. La empresa deberia
priorizar la reduccion sostenible del deterioro de cartera, la optimizacion del inventario mediante
sistemas de gestion mas precisos y la renegociacion de plazos con proveedores estratégicos.
Asimismo, se sugiere implementar mecanismos de monitoreo continuo del impacto financiero de
la crisis del sistema de salud y adoptar politicas que fortalezcan la toma de decisiones basada en
datos, con el fin de asegurar su sostenibilidad y mejorar su capacidad de respuesta ante

escenarios adversos.
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