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Introduccion

Toda empresa tiene un modelo de negocio dentro de su gestion, muchas veces estos
son utilizados por estas de forma inconsciente, el termino modelo de negocio no es una
materia que se haya desarrollado en gran cantidad en las investigaciones tanto académicas
como aplicadas. Aparecio a principios de 1960, sin embargo durante décadas el término no
fue utilizado ni investigado en gran medida, hasta la década de los noventa, momento en el
que fue retomado producto de la revolucion de internet y los negocios electronicos, esta

investigacion pretende ser un aporte al concepto original de modelo de negocio.

Entre los autores que han estudiado el modelo de negocio encontramos a Magretta
quien define el modelo de negocio como una historia que narra el como trabaja una
empresa, y a Linder quien define modelo de negocio como la ldgica principal del negocio

para crear valor.

Una de las causas que motiva el estudio de los modelos de negocio en Chile es el
hecho de que las investigaciones existentes se aplican mayoritariamente al 4rea informatica
y han sido desarrolladas en otros paises, existiendo una carencia de material aplicado a las

empresas chilenas y adecuadas a la realidad nacional.

Elaborar un marco tedrico de los modelos de negocio no es suficiente para
comprender el concepto en su totalidad, por lo tanto se hace necesario tomar un sector
industrial y aplicar el marco tedrico desarrollado a dicho sector, por lo tanto el sector
industrial a tomar para el presente trabajo debe contar con informacion publica y estar
sujeto a las normativas de la Superintendencia de Valores y Seguros con el fin de facilitar el
analisis y hacer veridico los resultados, por lo que el sector seleccionado para el desarrollo

de esta investigacion fue el sector Isapres.
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El presente trabajo tiene por finalidad caracterizar los modelos de negocio utilizados
por las Isapres abiertas de nuestro pais con el objeto de analizarlos y conocer la forma en
que estas empresas generan valor tanto para los accionistas como para todos sus agentes

econdmicos involucrados.

En particular se trabajara con los modelos de negocios de las Isapres abiertas,
puesto que estas empresas cuentan con informacién publica y compiten entre si en un
mercado altamente concentrado, estan sujetas a regulaciones especiales por la actividad que
desarrollan, ademas de las que estipula la Superintendencia de Sociedades Anonimas.

Todos estos argumentos hacen interesante y realizable el estudio.

Es por ello que la presente memoria de titulacion busca conocer el modelo de
negocio utilizados por las Isapres abiertas de nuestro pais. Para lo cual se han definido los
siguientes objetivos:

Objetivo general

v Caracterizar el modelo de negocios de las Isapres abiertas en Chile.

Objetivo especifico:

v Desarrollar marco teodrico de los modelos de negocio.

v Caracterizar el sector industrial de las Isapres abiertas en Chile.

v Identificar los modelos de negocio utilizados por las Isapres abiertas en Chile
v Examinar los modelos de negocio de las Isapres abiertas.

12
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La estructura de este informa y que permite dar respuesta y cumplimiento a los
objetivos indicados anteriormente, estd dividido en cinco capitulos, cada uno de ellos
dedicado a un tema en particular, tal como se describe a continuacion:

El capitulo 1 de la presente busca dar a conocer la caracterizacion de los modelos de
negocio, por medio de un andlisis sobre sus origenes, dar a conocer una definicion sobre
estos y analizar el lugar del modelo de negocio dentro de la empresa, cual es el rol de estos

dentro de ella y asi caracterizar estos.

En el capitulo 2 se presenta un andlisis sobre las Isapres abiertas, su legalidad y
regulaciones, empresas que conforman en el sector, sus cuotas de participacion de mercado,

y el crecimiento de estas.

En el capitulo 3 presenta la metodologia de estudio, se describe nuevamente el
modelo de negocio y sus caracteristicas y como estas son analizadas dentro de cada una de
las Isapres en estudio. Ademas también se presentara como se llevara a cabo el anélisis

comparativo del sistema Isapre, y el andlisis de rendimiento de estas.

En el capitulo 4 se presenta la identificacion del modelo de negocio de las Isapres
abiertas en nuestro pais, dando a conocer las caracteristicas esenciales de estos, bajo los

puntos descritos en el capitulo 1.
Mientras en el capitulo 5 se presenta el analisis comparativo de los modelos de

negocio utilizados por las Isapres, por medio del andlisis comparativo del sistema y el

analisis de rendimiento de estas.

13



“Caracterizacion del modelo de negocios utilizado por las Isapres abiertas en Chile”

CAPITULO

14
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1. Capitulo I: Marco teorico de los modelos de negocio.

1.1.0rigenes

El concepto “modelo de negocios” es relativamente nuevo en la teoria
administrativa. Aparecio por primera vez a principios de 1960, en el titulo de un paper en
Accounting Review, (Jones 1960). Sin embargo, durante décadas el termino no fue
utilizado ni investigado, esta situacion se mantuvo hasta la década del 90, donde la
revolucion de Internet y los negocios electronicos, dieron un nuevo impulso al término,
pues se hablaba de “una nueva forma” de hacer negocios y de la obsolescencia de los
antiguos modelos de negocio. Esta situacion impulsd la investigacion y el desarrollo
académico del concepto, apareciendo algunas variantes del concepto original como “e-
business models”, “new business models”, “Internet business models” (Osterwalder 2004).

Para efectos de la presente investigacion, se ha utilizado el concepto original de modelo de

negocio y no las variaciones originadas producto de los negocios por internet.

Desglosando lo mencionado anteriormente tenemos que los modelos de negocio
utilizados por las empresas de servicios suelen ser mas complejos que los de aquellas
empresas dedicadas a la fabricacion de productos o a la venta de ellos como menciona el
autor Thomas Wheelen (2007). Por lo que cabe mencionar que el modelo de negocio mas
viejo y bésico es el del tendero, donde se puede observar que este modelo de negocio
consiste en instalar una tienda en un lugar donde los clientes potenciales deberian estar y

desplegar desde ahi la oferta de un producto o servicio.

A lo largo de los afios podemos observar que los modelos de negocio han llegado a
ser mucho mas sofisticados y han ido adquiriendo una mayor solidez en su planteamiento.
El modelo denominado del cebo y el anzuelo fueron introducidos a principios del siglo XX,
el cual consiste en ofrecer un producto a muy bajo, a menudo a perdidas lo que se conoce

como cebo y entonces después de eso se procede a cobrar precios excesivos por los

15
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recambios o productos o servicios asociados al primero, donde el segundo producto es lo
que se denomina anzuelo, un claro ejemplo de este modelo de negocio es la maquina de
afeitar denominado cebo y las cuchillas son el anzuelo, otro ejemplo mas son las

impresoras son el cebo y los cartuchos de tinta son el anzuelo.

En los afios cincuenta se pudieron observar el surgimiento de nuevos modelos de
negocio de la mano de variadas empresas como McDonald’s y Toyota, en los afios sesenta,
los innovadores en el tema fueron Wal-Mart y los hipermercados, en los setenta hubo el
surgimiento de nuevos modelos de negocio los que fueron introducidos por Federal Express
y Toys R Us, posteriormente en los afios ochenta otras empresas presentaron modelos de
negocios nuevos y estas fueron Blockbuster, Home Depot, Intel y Dell Computer, en los
afios noventa por las empresas SouthWest Air, eBay, Amazon.com y Starbucks. Estos
surgimientos de nuevos e innovadores modelos de negocios han sabido proporcionar a las

diferentes empresas una ventaja competitiva frente al resto.

Como los tiempos en los que vivimos van cambiando dia a dia es necesario que las
compailias se replanteen diariamente su accionar y como definiran su disefio de negocio,
por lo que deben cambiar sus modelos a los ritmos en que el valor cambia de un sector

industrial a otro.

Hoy en dia podemos observar que el éxito o fracaso de una empresa viene
determinado por como esta adapta su disefio de negocio a las prioridades de sus clientes y

como esta se enfrenta a su medio lo que le da el éxito o fracaso en su accionar.

1.2. Definicion

En esta seccion buscamos determinar qué es, efectivamente, un modelo de negocio.
La definicion del término resulta un tanto confusa, pues en ocasiones se asocia a procesos
de negocio, lo cual sumado a que diversos autores han dado su propia definicion, ha

provocado que no exista una definicion universal para el término investigado.

16
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Si analizamos cada término por separado segun la definicion de la vigésimo

segunda edicion del diccionario online de la Real Academia Espafiola obtenemos:

Modelo: Arquetipo o punto de referencia para imitarlo o reproducirlo.
Representacion en pequefio de alguna cosa. Esquema teorico, generalmente en forma

matematica, de un sistema o de una realidad compleja.

Negocio: Ocupacion, quehacer o trabajo. Aquello que es objeto o materia de una
ocupacion lucrativa o de interés. Utilidad o interés que se logra en lo que se trata, comercia

o pretende.

Al leer las definiciones por separado, es posible inferir una aproximacion a la
definicion del concepto modelo de negocios en su conjunto. Asi es posible hacernos la idea
que un modelo de negocios, representa en una escala mas reducida la forma de realizar una
actividad lucrativa. Sin embargo, no es suficiente quedarse con una aproximaciéon a la
definiciéon, por lo tanto, a continuaciéon se revisardn las definiciones que distintos

académicos para el concepto.

Magretta (2002) define modelo de negocio como una historia que narra el como
trabaja una empresa. Debe responder a las antiguas preguntas planteadas por Peter
Drucker: ;Quién es el consumidor?, ;Qué es el valor del cliente?, ;Cémo hacemos dinero
en este negocio?, ;Coémo entregamos valor al cliente a un costo apropiado? Segun la autora,
en términos practicos, el modelo de negocio, seria equivalente al método cientifico, pues se

parte con una hipdtesis, la cual se prueba en accidn y se revisa cuando es necesario.

Linder (2004) define modelo de negocio como la légica principal del negocio para
crear valor. Esto implica un conjunto de propuestas de valor y los procesos operacionales
necesarios para realizarlas, organizados como un sistema, basado en activos tangibles e

intangibles, capacidades y relaciones con el fin de crear valor. En una compaiiia, crear valor
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se traduce en hacer dinero. Ademas de la definicion, indica que un modelo de negocio
viable se divide en tres etapas: analisis de los grupos de interés, disefio del modelo de

negocios y el escenario de planificacion.

Hawkins (2002), define modelo de negocio como una descripcion de la relacion
comercial entre una empresa o negocio y los productos y/o servicios que provee en el

mercado.

Amitt and Zott (2002), definen modelo de negocio como la representacion de la
estructura, contenido y gestion de las transacciones disefiadas para crear valor a través de

la explotacion de oportunidades de negocio.

Wheelen (2007), define: “Un modelo de negocio es el método que utiliza una empresa
para ganar dinero en el ambiente comercial actual. Incluye las caracteristicas estructurales y
operativas clave de una empresa, esto es, la forma en que gana sus ingresos y obtiene

beneficios. Un modelo de negocio estd integrado comtiinmente por cinco elementos:

A quien sirve
Que proporciona
Como gana dinero

Como se diferencia y sostiene una ventaja competitiva

m o 0w

Como proporciona un producto o servicio”

El modelo de negocio mas sencillo implica proporcionar un bien o servicio que se

pueda vender de tal manera que los ingresos superen a los costos y gastos.

Para efectos de la presente investigacion utilizaremos como definicion de modelo de

negocio la siguiente:
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Modelo de negocio es la 16gica de como la empresa crea valor. Para lo cual requiere un
conjunto de propuestas de valor y la implementacion de los procesos necesarios para
realizarlas, organizados como un sistema basado en activos tangibles e intangibles,
capacidades y relaciones. En una compaiiia, crear valor se traduce en generar ingresos. Un

modelo de negocios comunmente esta integrado por cinco elementos:

A quien sirve
Que proporciona
Como gana dinero

Como se diferencia y sostiene una ventaja competitiva

m o awy»

Como proporciona un producto o servicio.

1.3. Lugar del modelo de negocios en la empresa

Como ya se dijo en la seccion anterior, el modelo de negocios representa la logica
de la compaiiia para crear valor. Sin embargo, para entender mejor este concepto, se hace
necesario saber en qué nivel de la estructura organizacional se encuentra, o cual es su

forma de operar en la compaiiia.

Segun lo planteado por Osterwalder (2004) el modelo de negocio puede funcionar
como un concepto lineal, formando un triangulo entre la estrategia, la organizacion de la
empresa y los procesos de los sistemas de informacion. A menudo es dificil relacionar estos
tres conceptos, sin embargo el modelo de negocio puede actuar como un poderoso
“pegamento”. Cada uno de los elementos enumerados anteriormente, muestra un angulo
distinto de la empresa, donde a su vez, deben actuar de forma interrelacionada para

enfrentar el ambiente que rodea a la empresa.

En la figura 1 se ilustra esta relacion, donde en primer lugar los directivos buscan la
forma de posicionar a la empresa en el mercado, para lo cual fijan objetivos y metas, para

conseguirlos se hace necesario implementar procesos y tecnologias de informacion que
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permitan materializar los objetivos en algo mas concreto. Con el fin de garantizar una
correcta aplicacion de la vision de negocio y la alineacion entre los diferentes grupos, para
lo cual las empresas requieren una comunicacion muy clara de los conceptos y la
comprension de éstas por las partes implicadas. Mediante una aproximacion al
modelamiento ontolégico de negocios, es posible crear un entendimiento comun y
compartido, acerca de como lo hace la empresa para ganar dinero y facilitar la

comunicacion entre las personas y los distintos sistemas.

El tridngulo y el modelo de negocios estdn continuamente expuestos a las fuerzas
externas, entre ellas, es posible mencionar las fuerzas competitivas, los cambios en la

demanda de los consumidores, los cambios tecnologicos, el ambiente social la normativa

legal.
Fuerzas
@ competitivas
Estrategia
Ambiente de Negocio Demandas de
Legal R los consumidores
g Modelo de @
negocio
Ambiente Cambio
Social . tecnolodgico
Estructura Procesos y sistemas de
Organizacional Informacion

Figura n° 1. Ambiente, Modelo de negocios, Estrategia, Procesos y Sistemas de Informacion.

Fuente: Adaptacion Osterwalder 2004

Una vez conocida la ubicacion del modelo de negocios en la empresa, resulta
necesario establecer la relacion de éste con cada uno de los vértices del triangulo de la

figura 1.
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1.3.1. Estrategia y modelo de negocio.

Estrategia es el primer elemento que muestra el tridngulo, para determinar su
relacion con el modelo de negocios se hace necesario entender qué es una estrategia. Segiin
Magretta (2002) la diferencia entre el modelo de negocio y la estrategia radica en que el
modelo de negocio describe un sistema, el como las piezas se articulan. Pero no es un factor
un ambito critico de actuacion: la competencia. Es en este punto donde radica la diferencia
con la estrategia competitiva, puesto que €sta ultima explica el como lo haras para ser mejor
que tus rivales. Sin embargo la misma autora plantea que, cuando una empresa, implementa
un modelo de negocio que cambia la economia de la industria y es dificil de replicar, este

puede crear por si mismo una poderosa ventaja competitiva.

A lo anterior se agrega lo escrito por Osterwalder (2004), quien plantea que el
modelo de negocio y la estrategia van dirigidas a un mismo punto, pero se encuentran en
distintos niveles de la empresa. El entiende el modelo de negocio como la implementacion
de la estrategia, en un marco conceptual de la 16gica de la compatfiia para ganar dinero. En
otras palabras, la vision de la compafiia y su estrategia son trasladadas a propuestas de
valor, relaciones con los consumidores y redes de valor. Esta relacion se explica a

continuacion en la figura niimero 2.

e Vision empresa

: e Trasladar la estrategia a
e Anilisis FODA Estrategia de

Modelo de un modelo de negocios.

e Posicionamiento Negocio Negocio e Evaluar si el modelo de
e Definicion de objetivos negocios atn cumple
e Cumplimiento de objetivos con la estrategia

Figura n°2. Modelo de negocio y Estrategia
Fuente: Osterwalder (2004)
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1.3.2. Estructura Organizacional y Modelo de Negocio

La estructura del negocio es la forma material que adopta el concepto de modelo de
negocio en la empresa. La estructura comprende los departamentos del negocio y los flujos
de trabajo. En ocasiones, implementar un nuevo modelo de negocio implica reestructurar o
adecuar la estructura para su correcto funcionamiento. Esta relacion se puede ver con

mayor claridad en la figura numero tres.

e Implementar el modelo

e Estructura de negocios en una

* Departamentos Estructura Modelo de estructura de procesos

e Unidades Organizacional Negocio adecuados

e Procesos e Evaluar si la estructura,

e Flujos de trabajo los procesos y el modelo
de negocios estan
alineados

Figura n°3. Modelo de negocio y Estructura Organizacional

Fuente: adaptacion Osterwalder (2004)

1.3.3. Procesos y Sistemas de Informacion

Este es el ultimo elemento del triangulo y corresponde a la informacion y la
tecnologia utilizada por la compaiiia para comunicarse. Esto incluye, computadores,
softwares, paginas web, aplicaciones para relacionarse con los clientes, sistemas de manejo

de informacion, entre otros.

En ocasiones, la relacion entre tecnologia y modelo de negocio es obvia, como es el
caso de los negocios por Internet. En otras ocasiones, esta relacion no es tan evidente.
Cuando los costos de comunicacion y coordinacion decrecen producto de la utilizacion de
tecnologias de informacion, esto tiene un impacto directo en el modelo de negocio. En

muchas ocasiones es mas facil para la empresa trabajar estableciendo redes de trabajo que
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permitan ofrecer alianzas o proposiciones de valor complementarias. Ademads, la
informacion que les entregan los sistemas, permite a la empresa agregar nuevos

componentes a sus productos y servicios

En general, las personas deberian que desarrollan tecnologia preguntarse como las
tecnologias de informacion pueden contribuir a mejorar el modelo de negocio de la
empresa. Y a la inversa, los empresarios deberian preguntarse qué consecuencias en el

modelo de negocio traeria consigo un cambio tecnologico en la organizacion.

e Como puede mejorar el
modelo de negocio a
través de tecnologias de
informacion (TT)?

e Que tipo de TI requiere

e Hardware P %
e Software rocesos y Sistemas

de Informacion

Modelo de
Negocio

e Sistemas

para ser implementado?

Figura n°4. Modelo de negocio y Procesos y Sistemas de informacion

Fuente: adaptacion Osterwalder (2004)

1.3.4. Ambiente y modelo de negocio.

En los puntos precedentes, fueron abordados los tres componentes del triangulo de
la figura 1. Sin embargo, existen otros elementos que merecen ser analizados: los factores
ambientales. Estos estdn haciendo presién constantemente sobre los componentes del
modelo de negocio, los cuales en muchas ocasiones obligan a la empresa a modificarlo o
simplemente debe cambiar de ambiente. Estas fuerzas son: Cambio tecnoldgico, fuerzas

competitivas, demandas de los consumidores, ambiente social y ambiente legal.

Cambio tecnologico. Hoy en dia, las tecnologias y las aplicaciones para los negocios

cambian rapidamente. Desde que la tecnologia se ha ampliado a las distintas areas del
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negocio, se ha producido una mayor presion para los directivos, pues €stos deben pensar en

como adoptar estas nuevas tecnologias para impulsar o dinamizar la 16gica del negocio.

Fuerzas competitivas. Constituye una de las principales presiones sobre el negocio y
el modelo que ha adoptado, puesto que existen diferentes actores que estan tratando de

llegar a un mismo mercado con diferentes modelos de negocio.

Demandas de los consumidores. Este elemento presiona en gran medida al modelo
de negocio de la compaiiia. Cambios en las preferencias de consumo y “cambios en la
moda” son solo algunos de los elementos que es posible mencionar en este punto. Un

ejemplo fue el cambio de las redes telefonicas fijas a los teléfonos moviles.

Ambiente social. En ocasiones, el ambiente social puede influir el modelo de
negocio de la firma. Los grupos de interés u organizaciones no gubernamentales suelen
cuestionar el actuar de la empresa. Por ejemplo, una compafiia que utiliza un modelo de
negocio de bajo costo, puede ser blanco de criticas de parte de una organizacion no
gubernamental que le adjudique practicas poco éticas a la empresa y movilice a la opinion
publica en su contra. Estos hechos pueden tener alguna influencia en la demanda de los

consumidores.

Ambiente legal. Los cambios en materia legal pueden obligar a la empresa a realizar
cambios en su modelo de negocio, los cuales, dependiendo de la influencia de la ley sobre

la empresa, pueden ser parciales o totales.

1.4.Rol del modelo de negocio en la empresa.

El rol del modelo de negocios se refiere al uso de alguna especificacion o de una
conceptualizacion del modelo de negocio. En este punto, Osterwalder (2004) define cinco
tipos de funciones: conocimiento y difusion, andlisis, gestion y perspectivas del modelo de

negocio.
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El autor da una descripcion de cada una de estas funciones para que sea mas facil

entender lo que se puede hacer en base a la definicion del modelo de negocio.

Conocimiento y difusion. La primera area a la cual el modelo de negocio puede
contribuir es a entender y difundir la logica de la empresa. Concretamente, el modelo de

negocio ayuda a capturar, visualizar, entender comunicar y financiar la l6gica del negocio.

Capturar. Como se explico anteriormente, el modelo de negocio es una
representacion simplificada de la logica de la empresa. Sin embargo, muchas veces el
concepto de modelo de negocio no estd claro y representa un concepto abstracto en la
mente de las personas. El autor, quien cita a Linder and Cantrell (2000), indica que en
muchos casos esas mismas personas son incapaces de comunicar en una forma clara ese
modelo de negocios. Ademads, debido a que todas las personas no tienen los mismos
procesos mentales, no entenderdn las mismas cosas bajo un modelo de negocio definido.
Asi se hace necesario establecer una estructura genérica del modelo de negocios. Una
estructura puede ser entendida como un lenguaje comun entre los distintos stakeholders, lo
cual sirve para ordenar las ideas que puedan tener en sus mentes, con el fin formular un

concepto que todos entiendan.

Visualizar. Los seres humanos tienen una capacidad limitada para procesar
informacion compleja. Como se ha demostrado tedrica y empiricamente, el procesamiento
de informacion a través de procesos visuales puede sustancialmente aumentar el grado de
complejidad y ser manejado con éxito. Todo esto significa que con un pequeiio esfuerzo el

modelo de negocio puede ser representado graficamente.

Entender. Hoy en dia los modelos de negocio son cada vez mas complejos,
particularmente aquellos con el fuerte componente de las tecnologias de informacion. La
relacion entre los distintos los distintos elementos de un modelo de negocios y los sucesos
entre los factores decisivos no siempre son observables en forma inmediata. Por lo tanto el

proceso de modelamiento de sistemas sociales y en este caso, modelos de negocio ayuda a
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identificar y entender los elementos relevantes en un campo especifico y las relaciones
entre ellos, en esta afirmacion, el autor cita a (Morecroft 1994; Ushold and King 1995).
Ademéas la representacion grafica del modelo de negocios impulsa de forma importante la

comprension.

Comunicar y difundir. Ser capaz de entender y distribuir ese conocimiento
con otros stakeholders es posible gracias a la formalizacion del modelo de negocio.
Expresarlo en una forma mads clara y tangible ayuda a los directivos a comunicar y difundir
su concepcion del negocio entre los distintos stakeholders, para esta afirmacion el autor cita

a Fensel 2001.

Anadlisis. La segunda area en la cual el modelo de negocios puede contribuir es en el
analisis de la logica de la empresa. Concretamente, la mejora midiendo, observando y

comparando la légica del negocio.

Control. Teniendo capturado el modelo de negocio en un primer paso, es
mas facil identificar las medidas a seguir para mejorar la gestion. El autor compara el
modelo de negocio con el Balanced Storecard Approach planteado por Kaplan y Norton
(1992), el modelo de negocios muestra cudles areas se deben monitorear en un negocio en

particular.

Observacion. La logica del negocio esta sometida a constantes cambios,
debido a presiones tanto internas como externas, tal como se vio en la seccion 1.3.4. Por lo
tanto, un enfoque estructurado del modelo de negocio es importante para entender cudles

son las cosas que han cambiado a través del tiempo.

Comparacion. Similar a la observacion del modelo de negocio en el tiempo,
un enfoque estructurado del modelo de negocio permite a las compaiiias comparar sus
modelos de negocio con los de sus competidores. Esta afirmaciéon se basa en el

razonamiento que solo es posible comparar aquellas cosas que son entendidas de la misma
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manera. También es posible comparar el modelo de negocios de una empresa A, con el de
una empresa B que se desempefia en un sector completamente diferente, lo cual puede
ayudar a adquirir nuevos conocimientos y fomentar la innovacion en los modelos de

negocio.

Dirigir. La tercera area donde los modelos de negocio realizan un aporte es en la
direccion de la logica de la empresa. El concepto de modelo de negocio ayuda a aminorar el
disefio, la planificacién, el cambio y la implementacion del modelo de negocios.
Adicionalmente, con un modelo de negocios definido puede reaccionar mas rapido a los
cambios en el entorno empresarial. Finalmente, el concepto de modelo de negocio, mejora

la alineacion entre la estrategia, organizacion de la empresa y la tecnologia.

Disefio. Disefiar un modelo de negocio donde todos los elementos se
refuercen mutuamente o al menos se optimicen, no es facil. Los modelos de negocio hoy en
dia son muy complejos y su éxito estd basado en su interaccion con una serie de elementos
aparentemente menores. Teniendo a la mano un modelo de negocios ontoldgico, que
describe los elementos esenciales y sus relaciones, serda mas facil para los gerentes y/o

administradores, disefiar un modelo de negocios sostenible.

Planificacion, Cambio e Implementacion. Cuando una compafiia decide
adoptar un nuevo modelo de negocio o desea cambiar el existente, capturando y
visualizando ese modelo se mejorara la planificacion, el cambio y la implementacion. Es
mucho mas facil ir de un punto a otro, cuando se puede exactamente, entender y decir lo

que se va a cambiar. Esta realidad se grafica en la figura n°S.
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Modelo de Planificaciéon, Cambio, Nuevo Modelo
Negocio Implementacion de
Negocio
| I . tiempo
I I
to t futuro
La direccion analiza si el modelo de El nuevo modelo de negocios
negocios actual se adecua a las se convierte en un nuevo objetivo
presiones del ambiente y sies a alcanzar y guia la planificacion,
necesario, disefia un nuevo modelo elcambio y la implementacion.
de negocios.

Figura n°5. Planificacion, Cambio e Implementacion del Modelo de Negocios

Fuente: Adaptacion Osterwalder

Reaccion. Cuando un modelo de negocio ha sido capturado, mapeado y
entendido por los directivos, se sientan las bases para mejorar la velocidad y la capacidad
de la reaccion a las presiones externas. En este punto Osterwalder (2004) cita a Petrovic y
Kittl (2001), los cuales indican que los disefiadores de modelos de negocios pueden
facilmente modificar ciertos elementos de un modelo de negocio existente. Esto es esencial

en un entorno incierto y un panorama competitivo en rapida evolucion.

Alineacion. Como se ha mencionado anteriormente, el modelo de negocio
ayuda a alinear el triangulo que conforman la estrategia, la estructura organizacional y la
tecnologia. En otras palabras, forma una especie de puente conceptual que hace mas facil

de alinear los tres conceptos.

Mejorar la toma de decisiones. Después de haber afirmado que el concepto
de modelo de negocio aumenta el entendimiento y la comunicacion de la logica de negocio
de la empresa, se deduce que los tomadores de decisiones estén mds informados y, por lo

tanto, tomaran mejores decisiones. Aparte de esto, los modelos de negocio son una nueva
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unidad de analisis (Stdhler 2002) que se pueden observar y comparar, ayudan a definir las

medidas y por lo tanto también deben mejorar las decisiones.

Perspectiva. Un cuarto ambito de contribucion de los modelos de negocio se refiere
a los posibles escenarios futuros de una empresa. El autor plantea que el concepto de
modelo de negocio puede ayudar a promover la innovacion y aumentar la preparacion para

el futuro a través de simulaciones del modelo de negocio.

Innovacioén. Ademas de lo expresado respecto a la capacidad de reaccion y
gestion del cambio, el autor plantea que un enfoque conceptual del modelo de negocio
puede fomentar la innovacion. La especificacion de un conjunto de elementos del modelo
de negocios y las piezas que lo componen, asi como sus interrelaciones, le dan al disefiador
del modelo de negocios un conjunto de piezas de Lego. Asi puede “jugar” con esas piezas y

crear modelos de negocio completamente nuevos.

La cartera modelo de negocio. En este punto, el autor dice que seria
interesante para la empresa mantener una cartera de modelos de negocio con el fin de estar
preparados para el futuro. Expone aqui la ley de Allen de exceso de la diversidad en la
teoria de la evolucion (Allen 2001), esto implicaria una cantidad de diversidad interna
superior a la del entorno. Allen sugiere que los agentes necesitan tener una reserva de las
posibles estrategias para ser objeto de compensacion en el frente a la imprevisibilidad en el
cambio ambiental (Andriani, 2001). En el caso de una empresa esto significa tener un stock

de modelos de negocio con el fin de hacer frente al cambio.

Simulacion y prueba. Simulacion y pruebas de modelo de negocio es lo que
cualquier gerente desearia tener. Si bien la simulacién no serd capaz de predecir el futuro,
es una forma de hacer experimentos sin riesgo y sin poner en peligro a la organizacion
(Sterman 2000). Mediante la simulacion y pruebas de posibles modelos de negocios, los

gerentes estaran mejor preparados para el futuro.
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1.5. Caracterizar el modelo de negocio

Como se ha podido observar existen variados tipos de modelos de negocio en la

actualidad los cuales depende de la empresa en la cual prestan la utilidad por lo que se

pueden desprender los siguientes como los principales modelos de negocio existentes en la

actualidad dentro de las diferentes organizaciones:

X/
L X4

X/
L X4

Modelo de soluciones para clientes: Este modelo de negocio esta caracterizado por
brindar una consultoria a los clientes que poseen un ejemplo claro de ello es el
servicio prestado por la empresa IBM la cual utiliza este modelo para hacer dinero
no mediante la venta de productos IBM, sino a través de la venta de su destreza para
mejorar las operaciones de sus clientes. Lo que busca la empresa es brindar un
servicio postventa al poder entregar a sus clientes las herramientas necesarias para
poder conocer el producto adquirido y ser capaza de utilizar las diversas

herramientas disponibles brindadas por la empresa en cuestion.

Sistema de pirdmide de beneficios: Aca lo que busca este modelo de negocio es
enganchar al cliente por medio de un producto economico que brinde la satisfaccion
necesaria para poder engancharlos posteriormente con la adquisicion de un producto
mas sofisticado y con mayores caracteristicas y de mejor calidad con lo que la
empresa si ganara dinero , un ejemplo claro de este sistema viene dado por la
empresa General Motors la cual ofrece una linea completa de automdviles para
cerrar cualquier nicho donde un competidor pudiera encontrar una posicion. La
clave es lograr que los clientes compren inicialmente en el punto de entrada de
precio bajo y margen reducido (sedanes basicos de Saturn) para luego moverlos
hacia productos de precio alto y margen elevado (SUV y pickups), donde la

empresa gana dinero.

Sistema de multicomponentes/modelos de base instalada: En este modelo de

negocio lo que buscan las empresas es vender un producto inicial a bajos costos
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X/
L X4

*
L X4

X/
L X4

pero que sus repuestos o accesorios sean de un precio mayor lo que genere las
utilidades para la empresa en cuestion, dentro de este modelo de negocio nos
podemos encontrar con empresas tales como Gillette la que invento los rastrillos de
afeitar a precios de equilibrio para ganar dinero con hojas de afeitar de margenes
mas altos y otra empresa es HP la cual hace lo mismo con sus impresoras y
cartuchos de impresion. De esta forma, el producto es un sistema, no solo un

producto, en el que un componente proporciona la mayoria de los beneficios.

Modelo publicitario: Este modelo similar al sistema de multicomponentes/modelo
de base instalada, ofrece su producto basico gratis para hacer dinero en publicidad.
Este modelo, que se origino en la industria de los periodicos, se usa periddicamente
en la radio y la television comercial. Fue un modelo clave del auge del dot.com
cuando los sitios web ofrecian servicios gratuitos a los usuarios para exponerlos a la
publicidad que pagaba las cuentas. Este modelo es similar al lema de Mary Poppins:

“Una cucharada de azucar ayuda a pasar la medicina”.

Modelo de tablero de control: En este modelo las empresas actian como
intermediarias para conectar a multiples vendedores con multiples compradores. En
donde los planificadores financieros juegan con una amplia gama de productos para
venderlos a multiples clientes con diferentes necesidades para buscar los mejores

clientes para las empresas que actuan con ¢l modelo de negocio.

Modelo de tiempo: En dicho modelo de negocio la IyD de productos y la velocidad
son la clave del éxito del modelo de tiempo. Puesto que al ser el primero en
comercializar una innovacion permite a un pionero como Sony ganar un margen
alto y una mayor cuota de mercado lo que hace mas so6lido su actuar y accionar
dentro del mercado. Una vez que la competencia entra al mercado con IyD de
procesos y margenes mas bajos, es tiempo de seguir adelante y hacer frente con el

terreno ganado a la competencia.
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¢ Modelo de eficiencia: En este modelo una empresa espera su momento de ingreso al
mercado hasta que un producto se estandariza y asi poder entrar el mercado con su
producto de precio bajo y margen reducido que atrae al mercado masivo y le
proporciona margenes de beneficios mas elevados que si hubiera puesto su producto
en el mercado desde un principio. Ejemplos de este tipo de modelo de negocio son

Wal-Mart, Dell y Southwest los cuales usan este tipo de modelo.

¢ Modelo de éxito: En este tipo de modelos de negocio podemos observar que
algunas industrias como la farmacéutica y cinematografica, su rentabilidad depende
de algunos productos clave. Por lo que el enfoque se concentra en realizar una
inversion alta en pocos productos con retribuciones potenciales altas, sobre todo si
pueden ser protegidos por patentes lo que les pueda brindar una mayor estabilidad
en su inversion.
% Modelo del multiplicador de beneficios: En este modelo de negocio podemos
destacar que lo que la empresa busca es desarrollar un concepto que puede o no
hacer dinero por si mismo, pero que puede generar muchos productos rentables. En
este caso la empresa que mejor ilustra dicha situacion es Walt Disney puesto que
invento este concepto al usar personajes de caricatura para desarrollar parques
tematicos, mercancias y oportunidades de licencia de margenes elevados, lo que le

permitio tener el auge con el que cuenta hoy en dia.

¢ Modelo emprendedor: En este modelo una empresa ofrece productos o servicios
especializados para nichos de mercado que son demasiado pequeiios para que
valgan la pena ha grandes competidores, pero que tienen la posibilidad de crecer
rapidamente. Las pequenas tabernas cerveceras locales han tenido mucho éxito en
una industria madura denominada por Anheuser-Bush. Este modelo ha sido
utilizado por pequetias empresas de alta tecnologia que desarrollan prototipos
innovadores para venderlos a otras empresas (sin siquiera vender un producto)

como Microsoft o DuPont.
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¢ Modelo estandar de facto: En este modelo una empresa ofrece productos casi gratis,
a precios muy bajos con lo cual pretende saturar el mercado y asi convertirse en el
estandar de la industria. Una vez que la empresa tiene asegurados a los usuarios,
ofrece productos de margen alto usando este estdndar. Donde el claro ejemplo de
esta situacion lo encontramos en Microsoft donde esta empresa ofrecia un paquete
de internet Explorer gratuito con su software Windows para quitarle participacion

en el mercado al navegador web de Netscape.

Por lo que al caracterizar un modelo de negocio se pueden encontrar la existencia de

3 componentes que son de suma importancia, estos componentes son:

A. Realidad externa o entorno en el que opera la empresa: este debe ser
coherente con la realidad en la que funciona la industria en lo que respecta a
su historia y a los cambios factibles que ocurran, por lo que es necesario
considerar las perspectivas de: los consumidores, los competidores, los
reguladores y cualquier agente que pueda afectar a futuro dicha realidad

externa.

B. Realidad interna del negocio: En este componente podemos ver que se
encuentra presente la estrategia, estructura organizacional, recursos humanos
y el tipo de operacidn que se tiene o se espera tener para sustentar el

negocio.

C. Proyecciones financieras del negocio: Estas se deben sustentar y ser
coherente con las realidades externas e internas dentro de las cuales se puede
citar las siguientes: viabilidad del margen operacional, la generacion y uso
de la caja, el crecimiento de los ingresos, el retorno del capital invertido y la

obtencion del financiamiento.
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Al llevar a cabo una interaccion realista de estos tres componentes es lo que permite
que un modelo de negocio sea realmente solido y viable en el trascurso de la operacion de
la empresa. De otra forma si cada componente de la empresa opera de forma independiente,
lo que se tiene es un documento que poco dice y que no tiene relevancia frente a la
factibilidad real de un negocio, por lo tanto, podemos decir que es conveniente insertar
estos componentes las veces que sea necesaria dentro de la gestion de toda empresa para
lograr dar el realismo necesario y que tenga validez dentro de la operacion comercial y que
el modelo de negocio planteado sea real para todos los componentes de la organizaciéon y

que de consistencia a la empresa en su conjunto para que esta logre sus objetivo propuestos.

A su vez también podemos observar una nueva forma de plantear un modelo de
negocio, el que implica el concepto de estrategia como el de implementacion, y que a su

vez comprende el conjunto de las siguientes cuestiones:

e Como seleccionara sus clientes

e Como define y diferencia sus ofertas de producto

e Como crea utilidad para sus clientes

e (Como consigue y conserva a los clientes

e Como sale al mercado (estrategia de publicidad y distribucion)
e Como define las tareas que deben llevarse a cabo

e Como configura sus recursos

e Como consigue el beneficio

El andlisis de cada uno de estos componentes podemos ver que es la caracterizacion de
un modelo de negocio y que le daré el horizonte de trabajo a la empresa en consideracion y
lo que hard la diferencia de esta frente a su competencia, cudles van a su sus planes de
accion, como se planteara llevar su producto o servicio al mercado y como a su vez hara

frente a la competencia y al mercado cambiante al cual tendra que enfrentar.
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CAPITULO

11
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2. CAPITULO II: CARACTERIZACION DEL SECTOR
INDUSTRIAL DE LAS ISAPRES ABIERTAS.

En Chile poseemos un sistema de salud mixto, compuesto por agentes publicos y
privados. Por lo que el sector estatal se consolido a partir del afio 1952 con la creacion del
Servicio Nacional de Salud que llego a administrar 33000 camas (90%) del total del pais y
proporcionaba la mayoria de las consultas médicas y exdmenes de apoyo diagnostico a
nivel nacional. EI SNS tuvo una importancia historica en el desarrollo de la salud en Chile,
siendo pionero en América Latina, pero con el tiempo comenzo6 a padecer los problemas
derivados de una extrema concentracion de los recursos, en donde el Estado tenia un rol

preponderante en cuanto a la administracion y entrega de servicios.

2.1.Concepto de Isapre

En el afio 1981 se crea el Sistema de Salud Previsional, también conocido como
Isapre, en virtud de la dictacion del D.F.L. N° 3 del Ministerio de Salud, dando origen a una
de las mas trascendentales reformas del sector. Ello permiti6 la administracion privada de la
cotizacion obligatoria de salud de los trabajadores, al mismo tiempo que se reconocio la
libertad y capacidad de las personas para optar al Sistema de salud de su preferencia. Donde
estas son entidades que captan la cotizacién obligatoria previsional de salud de los
trabajadores que han optado por afiliarse al sistema privado de salud de nuestro pais.
Dichas Isapres otorgan servicios de financiamiento de prestaciones de salud a 1,3 millones
de habitantes ha junio de 2009. Los servicios de salud y el financiamiento de las licencias
médicas por enfermedad se prestan con cargo a las cotizaciones. Mientras que las
prestaciones de salud se entregan a través del financiamiento de las mismas mediante la

contratacion de servicios médicos financiados por las Isapre.

Los 28 afios del sistema de Isapre ha marcado un hito importante en el desarrollo

de la salud privada en nuestro pais, puesto que ha permitido la expansion de la actividad
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médica privada y el auge de la inversion en clinicas, centros médicos, laboratorios, entre
otros. Por lo que se puede llevar a cabo una definicién de lo que es dicha institucion, por

medio de lo mencionado anteriormente:

Las Isapres son instituciones privadas que captan la cotizacion obligatoria de los
trabajadores que libre e individualmente han optado a dicho sistema. Mientras que la
Superintendencia de Salud define Isapre como la instituciéon de salud previsional, a las
cuales pueden acceder como afiliados todos los trabajadores que cotizan para su atencion

de salud.

Podemos decir también que una Isapre es una persona juridica de cualquier
naturaleza que previamente registrada en La Superintendencia de Salud, tiene por objeto
exclusivo el financiamiento de prestaciones médicas y el pago de las licencias médicas
teniendo como base minima las aportaciones sefialadas por la ley y teniendo derecho a

percibir la cotizacion legal para salud por parte del trabajador.

A su vez las instituciones de Salud Previsional sujetas a las reglas de libertad de
mercado y a la libre iniciativa en salud, entregan el maximo de beneficios con lo cual
pretenden ofrecer la mejor alternativa de servicios de salud a la poblacion. Mientras que el
Estado debe centrar su accion en coordinar las tareas de promover, proteger y permitir el
acceso a la salud de las personas mas necesitadas, asi como velar porque estas acciones se
desarrollen de acuerdo al nivel de eficiencia conforme a los avances cientificos y

tecnoldgicos disponibles.
Esta libre iniciativa en salud permite contribuir a desarrollar nuevas inversiones y a

mejorar los servicios para asi poder satisfacer la demanda creciente en cantidad y calidad de

las prestaciones médicas.
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Por lo que desde este punto de vista las Isapres cumplen un rol muy importante, un
rol social, el cual se ha ido perfeccionando gracias al esfuerzo e iniciativa empresarial y a la

motivacion que genera la sana competencia.

Las Isapres han contribuido al desarrollo global del sector salud en Chile, lo que ha
permitido descongestionar al sector publico y permitiéndole a éste, por tanto, centrar sus

esfuerzos en las personas de mas bajos recursos.

Con la responsabilidad de otorgar atencion a todos sus beneficiarios y apoyados en
la competencia libre de mercado las Isapres han logrado perfeccionar sus servicios y
otorgar mds y mejores prestaciones de salud. En este contexto, han desarrollado productos

de bajo costo como planes colectivos, enfermedades catastroficas y tercera edad.

La reforma de 1981, que creo el sistema Isapre permitio, los siguientes beneficios

para los trabajadores:

e Aumento de las libertades individuales

e Posibilidad de opcidén por el Sistema FONASA, (estatal) o por las instituciones

privadas, Isapres.

e FEl trabajador no efectia dobles cotizaciones. Con el 7% de sus remuneraciones debe

elegir libremente entre un sistema u otro.

Para poder optar al sistema los trabajadores individualmente pueden suscribir un
contrato de salud con la Isapre que ellos elijan. Al momento de optar por una Isapre, los
afiliados dejan de cotizar en el sistema publico, para aportar sus cotizaciones a la Isapre
escogida por estos, con lo cual el afiliado tiene derecho a obtener beneficios de salud para

¢l y su familia, de acuerdo al monto de los aportes que realice.
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Este contrato de salud que se pacta entre la institucion y el afiliado debe contar con

las siguientes caracteristicas basicas:

e En el contrato las partes podran convenir libremente la forma, modalidad y
condiciones para el otorgamiento de prestaciones, beneficios pactados y porcentajes
de cobertura.

e El contrato debe senalar la forma en que se modificaran las cotizaciones y
beneficios al incorporar o retirar una persona del grupo familiar.

e Debe sefialar el precio del plan, el que podrda variar una vez cumplidos los
respectivos periodos anuales y que solo podra expresarse en pesos o U.F. (Unidad
de Fomento).

e Debe indicar los montos maximos de los beneficios o de algunas prestaciones o
ciertas restricciones a la cobertura.

e Seiiala las condiciones para el otorgamiento del examen de medicina preventiva,
proteccion de la mujer en el embarazo y del nifio hasta los 6 afios.

e Seniala las Condiciones Generales del Beneficio Adicional para Enfermedades
Catastroficas en Chile, que opera desde el afio 2000 y que ya ha financiado
prestaciones por mas de 100 mil millones de pesos.

o Entre los beneficios que otorga el contrato esta el pago de las licencias médicas
segun correspondan, con un tope de 60 UF. al mes.

o El afiliado puede renunciar a un contrato una vez transcurrido un afio. La Isapre, por
su parte, no puede poner término al contrato, salvo que las causales sefaladas en la
ley 18.933.

o Finalmente se han agregado los beneficios contemplados en la Ley 19.966 (AUGE),
la cual entrega a los afiliados del Sistema Publico y Privado Garantias respecto de
problemas de salud con mayor morbilidad en Chile. Asi para el afio 2009, se
garantizan 56 problemas de salud, en cuanto a su acceso, oportunidad de atencion,
proteccion financiera y calidad de la atencion a través de la acreditacion de los

prestadores de salud.
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Después que se ha conocido lo que es una Isapre, ahora se puede conocer cuales
son las caracteristicas propias de esta institucion, dentro de las cuales podemos destacar las

siguientes:

e Esta debe ser una persona juridica.
e A su vez ésta debe estar previamente registrada en La Superintendencia de

Salud la cual les exige dos requisitos:

1. Que dicha institucion tenga un capital minimo de 5000 UF
2. Que a su vez se deposite una garantia minima de 2000 UF los cuales
se dispondran para responder ante obligaciones legales que ésta deba

tener.

Los requisitos que se les plantean son bajos ello con el fin de que sean muchas de
estas instituciones las que se creen, con lo que se pretende lograr dos efectos inmediatos, el
primero de ellos es que los propios interesados puedan eventualmente crear sus propias
Isapres, sobre todo los grandes sindicatos o empresas con muchos trabajadores para que de
esta forma el propio interesado tenga injerencia en sus cotizaciones y el segundo es que
exista un ambito competitivo dentro del mercado que permita bajar los precios de los
planes, esto es con el fin de proteger de cierto modo a los propios afiliados de dichas

instituciones.

A su vez podemos observar que en la creacion de Isapres estas se pueden dar de dos
formas en cuanto a la afiliacion de sus beneficiarios, donde se tienen las Isapres abiertas o
Isapres cerradas, como se ha mencionado previamente podemos hacer mencion que la
presente memoria de titulaciéon se enfoca en conocer el modelo de negocio de las Isapres
abiertas en nuestro pais, pero aun asi se nos hace necesario conocer ambos modelos

existentes en nuestro pais.
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En las Isapres cerradas s6lo pueden incorporarse trabajadores de una determinada
empresa. Estan limitadas solo a los trabajadores que conforman dicha empresa, en este tipo
de Isapres se encuentra una ventaja, y esta es, que cuenta con una mayor cooperacion por
parte del empleador, puesto que muchas veces hace el aporte a la Isapre empresarial en
beneficio de sus trabajadores, lo que comunmente se realiza mediante las negociaciones

colectivas, las cuales buscan mejorar las condiciones de los trabajadores.

Mientras que las Isapres abiertas, son aquellas en la que cualquier trabajador puede

incorporarse independiente de la empresa en la que éste trabaje.

Se debe tener en cuenta que las Isapres presentan las siguientes prohibiciones,
como que no pueden otorgar la prestacion médica; sino que solamente deben financiar el
otorgamiento de la prestacion con el facultativo que se convino el pacto o con facultativos

externos a los cuales desee recurrir el afiliado para su prestacion médica.

A nivel general se puede mencionar ademas que la forma de afiliacion a las Isapres
es llevada a cabo de forma libre y voluntaria como una decision propia del trabajador, si el
trabajador no opta por ninguna de estas, se da a entender que este se incorpora al régimen
publico de salud, cuando el trabajador opta por afiliarse a una Isapre dicha afiliacion se

lleva a cabo a través del contrato de salud.

Este contrato de salud es un conjunto de cldusulas que la Isapre propone al
trabajador con un contenido minimo exigido por ley, para lo cual se puede convenir una
condicion mejorada por sobre la cotizacion basica legal del 7% mensual. Esto no se trata de
un contrato de adhesion, sino que regulado por la ley, y esto es porque el afiliado podra
convenir condiciones distintas en el contrato, sobre todo en aquellas que dicen relacion con

la cobertura a prestarse para el afiliado.
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2.2.Legalidad y regulaciones

En nuestro pais el régimen de cobertura de salud garantizado por la Constitucion
puede ser cumplido por instituciones previsionales privadas a las que puede optar una
persona de forma alternativa al régimen publico. El sistema de salud privado se inicia en
forma coetdnea con el nuevo sistema de pensiones establecido en el DL 3500, el cual se
faculta para que los afiliados a las AFP puedan cotizar ya sea en organismos privados o

publicos.

En un principio solo los afiliados a las AFP se podian afiliar a las Isapres existentes,
hoy en dia todos los trabajadores, tanto publicos como privados, pueden hacerlo y afiliarse
a un sistema de salud que esté de acuerdo a los requerimientos de cada persona de acuerdo
a las caracteristicas de éste y lo que busca en las prestaciones medicas y los beneficios que

se le ofrezcan que haga mas rentable si afiliacion.

Regulaciones:

Dentro de las regulaciones de la ley de Isapres se puede destacar que ésta regula las
alzas de precios en los planes con una banda de méas o menos 30% de desviacion en los
valores base de los planes de salud, sobre un promedio informado por cada Isapre y la
regulacion del numero, estructura y relaciones de valores de las tablas de factores con las

que se comercializan los planes.

Para hacer més eficiente y poseer un marco regulatorio es que las Isapres se rigen
por la ley 18933 como ya se ha mencionado anteriormente, por lo que en las presentes
lineas se llevara a cabo una descripcion de las disposiciones de dicha ley para conocer en

profundidad las regulaciones a las cuales deben estar sometidas estas.
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i. Funciones y atribuciones de La Superintendencia de Salud

A La Superintendencia de Salud le corresponderdn las siguientes

funciones:

e Registrar a las instituciones de Salud Previsional, previa
comprobacion del cumplimiento de los requisitos que senale la ley.

e Interpretar administrativamente en materia de su competencia, las
leyes, reglamentos y demds normas que rigen a las personas o
entidades fiscalizadas; impartir instrucciones de general aplicacion
y dictar érdenes para su aplicaciéon y cumplimiento.

e Fiscalizar a las Instituciones de Salud Previsional en los aspectos
juridicos y financieros, para el debido cumplimiento de Ilas
obligaciones que establece la ley y aquéllas que emanen de los
contratos de salud. La Superintendencia impartira instrucciones que
regulen la oportunidad y forma en que deberdn presentarse los
balances y demads estados financieros.

e Velar porque las instituciones fiscalizadas cumplan con las leyes y
reglamentos que las rigen y con las instrucciones que la
Superintendencia emita, sin perjuicio de las facultades que pudieren
corresponder a otros organismos fiscalizadores.

e Exigir que las Instituciones den cumplimiento a la constitucion y
mantencion de la garantia y patrimonio minimo exigidos por la ley.

e Impartir instrucciones y determinar los principios contables de
caracter general conforme a los cuales las instituciones deberan dar
cumplimiento a la garantia y a los requerimientos de constitucion y
mantencion del patrimonio minimo.

e Impartir instrucciones de caracter general a las Instituciones de Salud
Previsional para que publiquen en los medios y con la periodicidad

que La Superintendencia sefiale, informacion suficiente y oportuna
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de interés para el publico, sobre su situacion juridica, econémica y
financiera. Dichas publicaciones deberan efectuarse, a lo menos,
una vez al afio.

e Dictar las instrucciones de caracter general que permitan la mayor
claridad en las estipulaciones de los contratos de salud, con el
objeto de facilitar su correcta interpretacion y fiscalizar su
cumplimiento, sin perjuicio de la libertad de los contratantes para
estipular las prestaciones y beneficios para la recuperacion de la
salud.

e Velar porque la aplicacion practica de los contratos celebrados entre
los prestadores de salud y las Instituciones de Salud Previsional no
afecte los beneficios a que tienen derecho el afiliado o sus
beneficiarios.

e Impartir las instrucciones para que las Instituciones de Salud
Previsional mantengan actualizada la informacién que la ley exija.

e Requerir de los organismos del Estado los informes que estime
necesarios para el cumplimiento de sus funciones.

e Efectuar publicaciones informativas del sistema de instituciones de
salud previsional y sus contratos con los afiliados.

e Imponer las sanciones que establece la ley.

e Elaborar y difundir indices, estadisticas y estudios relativos a las
Instituciones y al sistema privado de salud

e Impartir instrucciones generales sobre la transferencia de los
contratos de salud y cartera de afiliados y beneficiarios a que se
refiere el articulo 44 ter y dar su aprobacion a dichas operaciones.

e Mantener un registro de agentes de ventas, fiscalizar el ejercicio de
sus funciones y aplicarles las sanciones que establece la ley.

e Requerir de los prestadores, sean éstos publicos o privados, la entrega
de la certificacion médica que sea necesaria para decidir respecto de

la procedencia de beneficios regulados por la presente ley. La
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Superintendencia debera adoptar las medidas necesarias para

mantener la confidencialidad de la ficha clinica.

Para que el cumplimiento de dichas funciones y atribuciones sea el adecuado, el
superintendente podra inspeccionar todas las operaciones, bienes, libros, cuentas, archivos
y documentos de las instituciones fiscalizadas y requerir de ellas o de sus administradores,
asesores, auditores externos o personal, los antecedentes y explicaciones que juzgue
necesarios para su informacion. Podra pedir la ejecucion y la presentacion de balances y
estados financieros en las fechas que estime conveniente. Igualmente, podra solicitar la
entrega de cualquier documento o libro o antecedente que sea necesario para fines de
fiscalizacion, sin alterar el desenvolvimiento normal de las actividades del afectado. Salvo
las excepciones autorizadas por la Superintendencia, todos los libros, archivos y
documentos de las entidades fiscalizadas deberan estar permanentemente disponibles para

su examen en la sede principal de sus negocios.

A su vez también podra citar a declarar a los representantes, administradores,
asesores, auditores externos y dependientes de las entidades o personas de las entidades
fiscalizadas cuyo conocimiento estime necesario para el cumplimiento de sus funciones. No
estaran obligadas a concurrir a declarar las personas indicadas en el articulo 361 del Cédigo
de Procedimiento Civil, a las cuales La Superintendencia debera pedir declaracion por

escrito.
il Funciones y atribuciones de las Instituciones de Salud Previsional
Las Instituciones de Salud Previsional conocidas generalmente por Isapres tienen
dentro de su actuar diferentes funciones y atribuciones que le dan sentido a su actuar y su

funcionamiento, es por dicho motivo que en las presentes lineas se procedera a conocer mas

a fondo cuales son las funciones y atribuciones de estas instituciones.
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Dentro de las funciones y atribuciones de las Isapres se pueden encontrar que éstas
financiaréan las prestaciones y beneficios de salud, con cargo al aporte de la cotizacion legal
para salud o una superior convenida, a las personas que indica el articulo 5° de la ley

N°18.469

También las Instituciones de Salud Previsional deberan proporcionar informacion
suficiente y oportuna a sus afiliados respecto de las materias fundamentales de sus
contratos, tales como valores de los planes de salud, modalidades y condiciones de
otorgamiento. Ademds éstas tendran por objeto exclusivo el financiamiento de las
prestaciones y beneficios de salud, asi como las actividades que sean afines o
complementarias de ese fin, las que en ningun caso podran implicar la ejecucion de dichas

prestaciones y beneficios ni participar en la administracion de prestadores.

Una de las restricciones que poseen dichas instituciones es que no podran celebrar
convenios con los servicios de salud creados por el decreto ley N° 2763 del afio 1979, para
el otorgamiento de los beneficios pactados. Sin embargo si se podran celebrar convenios
que se refieran especificamente a la utilizacion de pensionados, unidades de cuidado
intensivo y atencion en servicios de urgencia, los que a su vez podrdn comprender la
realizacion de intervenciones quirdrgicas o examenes de apoyo diagnostico y terapéutico.
Estos convenios podran ser celebrados por cada Servicio de Salud con una o mas
instituciones y en ellos los valores de esas prestaciones seran libremente pactados por las
partes. En todo caso, ni la celebracion ni la ejecucion de esos convenios podrad ser en
detrimento de la atencion de los beneficiarios legales, quienes tendran siempre preferencia
sobre cualquier otro paciente. También queda prohibido que aquella persona natural o
juridica que no se hubiera registrado en La Superintendencia, no podra dedicarse al giro
que corresponde a las Isapres y en especial a captar las cotizaciones de salud indicadas en

los incisos segundo y cuarto del articulo 7° de la ley N° 18469.

A su vez las instituciones deberan tener una garantia respecto de su funcion la que

debe mantener en alguna entidad autorizada por la ley los depositos y custodia de valores,
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que determine La Superintendencia, una garantia, equivalente al monto de las obligaciones

que se sefialan a continuacion:

e Respecto de los cotizantes y beneficiarios, el monto de garantia debera considerar
las obligaciones por concepto de prestaciones por pagar, prestaciones en proceso de
liquidacién, prestaciones ocurridas y no reportadas, prestaciones en litigio,
excedentes de cotizaciones, excesos de cotizaciones y cotizaciones enteradas
anticipadamente.

e Respecto de los prestadores de salud, la garantia debera considerar las obligaciones
derivadas de prestaciones de salud otorgadas a los cotizantes y beneficiarios de La

Institucion.

La actualizacién de la garantia no podré exceder de treinta dias, para lo cual La
Institucion debera completarla dentro de los veinte dias siguientes, hasta cubrir el monto

total que corresponda a las referidas obligaciones.

Cuando el monto de las obligaciones, dentro del periodo sefialado, sea inferior a la
garantia existente, La Institucion podra solicitar a La Superintendencia que rebaje el todo o
parte del exceso. Dicha Superintendencia dispondra de un plazo no superior a diez dias para

autorizar dicha rebaja, el que podra prorrogarse por resolucion fundada y por una sola vez.

A su vez los instrumentos financieros a considerar para la constitucion de la
garantia seran los siguientes: Documentos emitidos por el Banco Central de Chile o la
Tesoreria General de La Republica; Depdsitos a plazo en moneda nacional con vencimiento
a menos de un afio emitidos por bancos; Cuotas de fondos mutuos en instrumentos de
deuda de corto plazo con duracion menor a 90 dias, nominados en moneda nacional; Boleta

de garantias a la vista emitidas por bancos; entre otros.

Sin embargo en ningun caso la garantia podra estar respaldada en instrumentos
emitidos o garantizados por La Institucion o sus personas relacionadas segun se definen por

el articulo 100 de la Ley N° 18.045, de Mercado de Valores.
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La afiliacion y las cotizaciones también deben mantener obligaciones dentro de sus
contratos, por lo que los afiliados al régimen que establece la ley N°18.469 que opten por
aportar su cotizacidon para salud a alguna institucion, deberdn suscribir un contrato de

acuerdo a lo establecido en esta ley.

Por lo que la instituciéon deberd comunicar la suscripcion del contrato a La
Superintendencia y a la entidad encargada del pago de la pension, si el cotizante fuere
pensionado, o al empleador, si fuere trabajador dependiente, antes del dia 10 del mes
siguiente a la suscripcion del contrato. Estas comunicaciones, como también las relativas al
término del contrato, que deberan informarse a La Superintendencia y a la entidad
encargada del pago de la pension o al empleador, segiin corresponda, se efectuaran en la

forma y de acuerdo a los procedimientos que dicha Superintendencia establezca.

Las cotizaciones para salud de quienes se hubieren afiliado a una Institucion de
Salud Previsional, deberdn ser declaradas y pagadas en dicha institucién por el empleador,
entidad encargada del pago de la pension, trabajador independiente o imponente voluntario,
segun el caso, dentro de los diez primeros dias del mes siguiente a aquél en que se
devengaron las remuneraciones, pensiones y rentas afectas a aquéllas, término que se
prorrogard hasta el primer dia habil siguiente si dicho plazo expirare en dia sdbado,

domingo o festivo.

Si el empleador o entidad no efectia oportunamente la declaracion a que se
refiere el inciso anterior, o si ésta es incompleta o erronea, sera sancionado con una multa, a
beneficio fiscal, de media unidad de fomento por cada cotizante cuyas cotizaciones no se
declararen o cuyas declaraciones sean incompletas o erroneas. Si la declaracion fuere
maliciosamente incompleta o falsa, el Director del Trabajo, quien s6lo podra delegar estas
facultades en los Directores Regionales; o el Superintendente que corresponda, podran

efectuar la denuncia ante el juez del crimen correspondiente

Aquellas cotizaciones que no se paguen oportunamente por el empleador, la entidad
encargada del pago de la pension, el trabajador independiente o el imponente voluntario, se

reajustaran entre el ultimo dia del plazo en que debid efectuarse el pago y el dia en que
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efectivamente se realice. Para estos efectos, se aumentaran considerando la variacion diaria
del Indice de Precios al Consumidor mensual del periodo comprendido entre el mes que
antecede al mes anterior a aquél en que debio efectuarse el pago y el mes que antecede al

mes anterior a aquél en que efectivamente se realice.

Por cada dia de atraso la deuda reajustada devengard un interés penal equivalente a
la tasa de interés corriente para operaciones reajustables en moneda nacional a que se

refiere el articulo 6° de la Ley N°18.010, aumentado en un veinte por ciento.

Cuando se produzcan excedentes de la cotizacion legal en relacion con el precio del
plan convenido, dichos excedentes serdn de propiedad del afiliado e inembargables,
aumentando la masa hereditaria en el evento de fallecimiento, a menos que el afiliado
renuncie a ellos y los destine a financiar los beneficios adicionales de los contratos que se

celebren.

Mientras que el saldo acumulado en la cuenta corriente podra ser requerido por el

afiliado o beneficiario solo para los siguientes fines:

a) Para cubrir las cotizaciones en caso de cesantia;

b) Copago, esto es, aquella parte de la prestacion que es de cargo del afiliado;

c) Para financiar prestaciones de salud no cubiertas por el contrato;

d) Para cubrir cotizaciones adicionales voluntarias, y

e) Para financiar un plan de salud cuando el afiliado retina los requisitos que la ley
establece para pensionarse, durante el lapso comprendido entre la solicitud de la

jubilacion y el momento en que ésta se hace efectiva.

A su vez los excedentes producidos durante la respectiva anualidad que no sean
utilizados por cualquier causa, se acumularan para el periodo siguiente. Y en el evento en
que se ponga término al contrato de salud y el interesado se incorpore a otra ISAPRE,
deberadn traspasarse dichos fondos a la respectiva Institucion de Salud Previsional. Si el
interesado decide, a partir de ese momento, efectuar sus cotizaciones en el Fondo Nacional

de Salud, los haberes existentes a su favor deberan ser traspasados a dicho fondo.
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Mientras que para el otorgamiento de las prestaciones y beneficios de salud que
norma esta ley, las personas indicadas deberan suscribir un contrato de plazo indefinido,
con la institucion de salud previsional que elijan. Donde en dicho contrato, las partes
convendran libremente las prestaciones y beneficios incluidos, asi como la forma,
modalidad y condiciones de su otorgamiento. Con todo, los referidos contratos deberan

comprender, como minimo, lo siguiente:

e Las Garantias Explicitas relativas a acceso, calidad, proteccion financiera y
oportunidad contempladas en el Régimen General de Garantias en Salud, en
conformidad a lo dispuesto en la ley que establece dicho Régimen.

e Asimismo, se deberd pactar un plan complementario a las Garantias Explicitas
sefaladas precedentemente, el que incluira los beneficios del articulo 18 de la ley N°
18.469, y lo estipulado en esta ley, en tanto no sean parte de dichas Garantias
Explicitas, incluyendo copagos maximos, porcentajes de cobertura y valores sobre
los cuales se aplicaran, segun corresponda. Este plan debera contemplar, a lo menos,
las prestaciones y la cobertura financiera que se fije como minimo para la
modalidad de libre eleccion que debe otorgar el Fondo Nacional de Salud, de

acuerdo a lo dispuesto en el Régimen General de Garantias en Salud.

El Plan de Salud Complementario, que podra contener una o mas de las siguientes

modalidades para el otorgamiento de las prestaciones o beneficios:

A.- Plan libre eleccion: Es aquél en que la eleccion del prestador de salud es resuelta
discrecionalmente por el afiliado o beneficiario, sin intervencion de la Institucion de Salud

Previsional.

Para efectos del otorgamiento de las prestaciones de salud en la modalidad de libre
eleccion cuya cobertura financiera se efectue por la via del reembolso, La Institucion de

Salud Previsional debera pagarlas de acuerdo al plan.
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B.- Plan cerrado: Es aquél cuya estructura so6lo contempla el financiamiento de
todas las atenciones de salud a través de determinados prestadores individualizados en el

plan, no previéndose el acceso a las prestaciones bajo la modalidad de libre eleccion.

Con todo, La Superintendencia podra determinar, mediante instrucciones generales,
los casos excepcionales en que el afiliado o beneficiario podra ser atendido por un prestador
distinto al individualizado en el plan, eventualidad en la cual tendra derecho, como minimo,
a la cobertura financiera que debe otorgar el Fondo Nacional de Salud en la modalidad de

libre eleccion.

C.- Plan con prestadores preferentes: Es aquél cuya estructura combina la atencion
bajo la modalidad de libre eleccion y el financiamiento de beneficios a través de

determinados prestadores previamente individualizados en el plan.

Otra de las prestaciones relevantes es el caso de las licencias médicas que sirvan
como antecedentes para el ejercicios de derecho o beneficios legales que deban ser
financiados por la institucion con la que el cotizantes haya suscrito el contrato, deberan
otorgarse en los formularios cuyo formato determine el Ministerio de Salud y ser
autorizadas por la instituciones de salud previsional respectiva. Donde la institucion debera
autorizar la licencia médica en el plazo de tres dias hébiles, contado desde la fecha de
presentacion de la respectiva solicitud, vencido el cual se entenderd aprobado si no se

pronunciare sobre ella.

Sumado a lo antes mencionado las Instituciones de Salud Previsional estaran
obligadas a asegurar a los cotizantes y sus beneficiarios las Garantias Explicitas en Salud
relativas a acceso, calidad, proteccién financiera y oportunidad contempladas en el
Régimen General de Garantias en Salud, de conformidad a lo dispuesto en la ley que

establece dicho Régimen.

Los procedimientos y mecanismos para el otorgamiento de las garantias deberan
sujetarse al reglamento y seran sometidos por las Instituciones de Salud Previsional al

conocimiento y aprobacion de La Superintendencia.
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El precio de los beneficios y la unidad en que se pacte, sera el mismo para todos los
beneficiarios de las Isapres, sin que pueda aplicarse para su determinacion la relacion de
precios por sexo y edad prevista en el contrato el plan complementario, lo que debera

convenirse en términos claros e independientes del precio del mencionado plan.

Y también las Isapres sin perjuicio de la fecha de afiliacion estardn obligadas a
asegurar las Garantias Explicitas en Salud a que se refiere, a contar del primer dia del
sexto mes siguiente a la fecha de publicacion del decreto que las contemple o de sus
posteriores modificaciones. Dichas Garantias Explicitas s6lo podran variar cuando el

referido decreto sea revisado y modificado.

La Institucion de Salud Previsional debera informar a La Superintendencia, dentro
de los noventa dias siguientes a la publicacion del mencionado decreto, el precio que
cobrard por las Garantias Explicitas en Salud. Dicho precio se expresara en unidades de
fomento o en la moneda de curso legal en el pais. Correspondera a La Superintendencia
publicar en el Diario Oficial, con treinta dias de anticipacion a la vigencia del antedicho
decreto, a lo menos, el precio fijado por cada Institucion de Salud Previsional. Se presumira

de derecho que los afiliados han sido notificados del precio, desde la referida publicacion.

La Institucion de Salud Previsional podra cobrar el precio desde el mes en que entre
en vigencia el decreto o al cumplirse la respectiva anualidad; en este Ultimo caso, no
procederd el cobro con efecto retroactivo. La opcion que elija La Institucion de Salud
Previsional deberd aplicarse a todos los afiliados a ella. El precio s6lo podra variar cada tres
afos, contados desde la vigencia del decreto respectivo, o en un plazo inferior, si el decreto

es revisado antes del periodo sefialado.

A su vez, con la finalidad de solidarizar los riesgos en salud entre los beneficiarios
de dichas instituciones, se crea un Fondo de Compensacion Solidario entre Instituciones de

Salud Previsional, con relacion a las prestaciones contenidas en las Garantias Explicitas en

Salud.
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El referido Fondo no sera aplicable a las Instituciones donde la mayoria de su
cartera este conformada por trabajadores y ex trabajadores de la empresa o institucion que
constituyd La Institucion de Salud Previsional, y serd supervigilando y regulado por La
Superintendencia. A su vez el Fondo de Compensacion Solidario compensara entre si a las
Instituciones de Salud Previsional, por la diferencia entre la prima comunitaria que se
determine para las Garantias Explicitas en Salud y la prima ajustada por riesgos que

corresponda.

Para el calculo de la prima ajustada por riesgos, solo se consideraran las variables de
sexo y edad. Las primas a que se refiere este articulo, seran puestas en conocimiento de las
Instituciones de Salud Previsional para que, dentro del quinto dia siguiente, manifiesten sus

observaciones. Si nada dicen, se entenderan aceptadas.

Si alguna de ellas formulare observaciones, La Superintendencia debera evacuar su
parecer. De mantenerse la discrepancia, una comision de tres miembros resolverd la
disputa, sin ulterior recurso. La comisién estard integrada por un representante de La
Superintendencia de Salud, un representante de las Instituciones de Salud Previsional,
designado en la forma que sefiale el Reglamento, y un perito designado por sorteo de una
nomina de cuatro que se confeccionard con dos personas designadas por la referida
Superintendencia y dos por las Instituciones de Salud Previsional. La comision debera

resolver dentro de los quince dias siguientes a su constitucion.

2.3.Empresas que conforman el sector

El sector a estudiar es el del Isapres abiertas en nuestro pais por lo que podemos

observar que este sector se encuentra compuesto en la actualidad por 7 empresas:
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2.3.1. Isapre CONSALUD:

Esta es la Isapre perteneciente a la Camara Chilena de la Construccion y ésto la hace
catalogarse como la Isapre social del pais puesto que no es de alto costo y no rechaza por
rentas bajas a sus posibles afiliados. Dicha Isapre nace en 1983 como parte de la Red Social
de la Camara chilena de la Construccion, bajo la razén social de Isapre Consalud S.A., su
principal objetivo es otorgar un bienestar social en el ambito de la salud a los trabajadores
del pais. En su orientacion al cliente la Isapre se hace cargo de las necesidades de
sus clientes a través del desarrollo de soluciones y servicios que permitan asegurar una
mejor cobertura y acceso a una salud de calidad. A junio de 2009 la Isapre contaba con

306.827 afiliados de la poblacion chilena.

Mision: Otorgar la mejor y mas oportuna cobertura de salud a nuestros afiliados y

sus familias, entregando un acceso eficiente y a costos razonables.

2.3.2. Isapre BANMEDICA:

Es una Isapre perteneciente al Grupo Penta, grupo que también es propietario de
AFP Cuprum y las Clinicas Santa Maria y Dévila, es una Isapre Comercial, que legalmente
esta constituida bajo el nombre de Isapre Banmedica S.A. puesto que no esta integrada a
una sola area de la poblacioén chilena. Esta es una de las Isapres mas integrales. Nacio
aproximadamente hace 20 afnos por lo que cuenta con vasta experiencia en este campo, lo
que le ha permitido constituirse hoy en dia en una de las Isapres lideres de la industria. En
su politica de servicio al cliente se puede encontrar con que el principal objetivo es el
constante mejoramiento en el acceso y la calidad, por lo que la Isapre cuanta con una red de
80 sucursales a nivel nacional, un Call center con 1.500.000 llamadas al afio, y mas de
8.000 convenios con diversos tipos de prestadores de servicios de salud. Adicionalmente,
Isapre Banmédica ofrece una amplia gama de planes de salud, destinados a cubrir los

distintos tipos de necesidades. A junio de 2009 la Isapre contaba con 293.915 afiliados.
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Mision: Ser la mejor alternativa de prestacion de salud tanto preventiva como
curativa de cada uno de nuestros afiliados, tanto de la clase media como media baja de la

poblacion chilena.

2.3.3. Isapre CRUZ BLANCA:

Esta es una Isapres perteneciente al grupo Said (BBVA Chile, Parque Arauco) y a
Linzor Capital, es la tercera Isapre del sistema. Aunque ésta es una Isapre integral aun asi
estd un poco mas orientada y derivada al segmento alto de la poblacion lo que la diferencia
de las dos anteriores. En su actuar lo principal de esta Isapre es mejorar la calidad de vida
de sus beneficiarios, otorgandoles tranquilidad en sus necesidades de salud. Puesto que la
Isapre estd comprometida con la salud de sus clientes, motivo de lo cual le ofrece una mejor
atencion y ofreciéndoles una amplia gama de planes de salud para cubrir los distintos tipos

de necesidades de sus afiliados. A junio de 2009 la Isapre contaba con 273.357 afiliados.

Mision: En Isapre Cruz Blanca tenemos un compromiso con la calidad de vida de
cada uno de nuestros afiliados y beneficiarios, otorgando tranquilidad en sus necesidades de
salud. Buscamos ser el mejor puente entre prestadores y cotizantes, aportando a un sistema
de salud privado robusto y efectivo. Isapre Cruz Blanca busca potenciar a las compafiias
que forman parte del Holding de Salud: Clinica Refiaca, Clinica San José de Arica y Clinica

Antofagasta, para asi llegar a ser el principal grupo de salud en Chile.

2.3.4. Isapre COLMENA GOLDEN CROSS:

Esta es una Isapre perteneciente al grupo ABC1 de Chile, esta es la con mayores
costos en planes y totalmente enfocada al segmento alto de la poblacién chilena, posee su
propia red medica y una de las mejores coberturas totales. Esta Isapre posee la razon social

de Colmena Golden Cross S.A. en junio de 2009 la Isapre contaba con 216.319 afiliados.
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Mision: Ser el mejor sistema de salud previsional privado del pais, integrando
eficientemente a nuestros clientes con medicina de calidad humana y tecnologia del mas

alto nivel.

2.3.5. Isapre MASVIDA:

Esta es una Isapre integral relativamente nueva, aunque sus origenes se remotan a
finales de los afios ochenta principios de los noventas, puesto que nace producto de la
iniciativa de un grupo de médicos de la ciudad de Concepcidon los que se encontraban
preocupados por fomentar la libertad de eleccion de los beneficiarios, esto en relacion a
como y con quien atenderse de acuerdo a sus necesidades y requerimientos. Se puede
encontrar bajo la razon social de Isapre MasVida S.A. Esta es una Isapre que estd al
servicio de sus médicos, afiliados y personas, brindandoles su mejor esfuerzo para el logro
de un 6ptimo servicio de atencion en salud y la creacion de atractivos y convenientes planes
de salud y productos relacionados. A junio de 2009 la Isapre contaba con 166.214 afiliados

dentro de su sistema.

Mision: "Satisfacer la necesidad de las personas de disminuir el riesgo econdémico
que conllevan las enfermedades, mediante la produccion, comercializacion y distribucion, a
nivel nacional, de seguros de salud. Estos seguros seran los mas eficaces y convenientes del
mercado, disefiados sobre la base de metodologia matematica y conocimiento médico del
mejor nivel, asegurando a sus clientes la calidad de la prestacion de los servicios

asegurados".

2.3.6. Isapre VIDA TRES:

Esta Isapre es parte del holding Banmédica, y posee una de las mejores coberturas
de salud y posee la razén social de Vida Tres S.A. lo que le da la autonomia necesaria a

pesar de ser parte de la Isapre Banmédica. A su vez se puede decir también que es una
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Isapre enfocada al estrato alto de la poblacion, puesto que nacid con un joint venture entre
la Clinica Las Condes, Alemana de Santiago e INDISA en 1986, y hoy en dia es parte
también del grupo Penta. Sus més de 20 afos hacen de esta una Isapre lider en productos
con las mas altas coberturas reales, tanto en Chile como en el extranjero. Ademas que
cuenta con el sélido respaldo de pertenecer a uno de los principales grupos aseguradores y

previsionales del pais. A junio de 2009 la Isapre contaba con 69.503 afiliados a su sistema.

Mision: Ser la mejor alternativa de financiamiento en la prevision de salud tanto

preventiva como curativa de la poblacion chilena de la clase media, media alta.

2.3.7. Isapre FERROSALUD:

Esta es una Isapre que se ha creado por Decreto Supremo en 1984 por la necesidad
de los accidentes de funcionarios ferroviarios de nuestro pais, estableciendo un Servicio
Meédico y Botica en Concepcion, Valparaiso, Santiago y Talca; para los empleados de la
empresa de los Ferrocarriles del Estado. Constituida como sociedad anénima, Isapre
Ferrosalud S.A., estableciéndose un plazo de duracion indefinido. En el afio 2008 la
Empresa de los Ferrocarriles del Estado decide desvincularse del giro de las Isapres por lo
cual vende sus acciones en Ferrosalud SA a la empresa NRG Inversiones SA, quien es su
actual accionista principal y controlador. El objetivo principal de la sociedad es el
financiamiento de las prestaciones de salud de sus cotizantes y beneficiarios. A junio de

2009 la Isapre contaba con 11.434 afiliados dentro de su sistema de salud.

Mision: ser la mejor alternativa previsional de salud para el personal de EFE

(Empresa de los Ferrocarriles del Estado) y sus filiales y sus grupos familiares.
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2.4.Cuotas de participacion de mercado

El mercado de las Isapres abiertas como ya se ha descrito estd compuesto por 7
Isapres donde cada una de ellas posee una participacion de mercado significativa, en el

siguiente grafico se ilustra mejor dicha situacion:

Participacion de Mercado de Cotizantes en las Isapres Abiertas
Informacion a Junio de 20049
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Grifico n° 1. Participacion de mercado de cotizantes en las Isapres abiertas

Fuente: Superintendencia de Salud, datos obtenidos a junio de 2009

Como se puede observar en el grafico la Isapre que posee la mayor participacion de
mercado es la Isapre Consalud con un 22,9% de los cotizantes de dicho servicio, con un
22% se puede observar la Isapre Banmedica la que ocupa el segundo lugar en cuanto a la
participacion de mercado, la Isapre Cruz Blanca posee un 20,4% de los cotizantes de este
sistema de salud, con un 16,2% ocupando el cuarto lugar en la participacion de mercado
estd la Isapre Colmena Golden Cross, en el quinto lugar se encuentra la Isapre Mas Vida

con un 12,4% de los cotizantes del mercado, en un sexto lugar se encuentra la Isapre Vida
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Tres con un 5,2% y en Ultimo lugar tenemos la Isapre Ferrosalud con un 0,9% de los

cotizantes del sistema de salud.

En las siguientes lineas se procedera a mostrar en mas detalle cada una de las

Isapres con sus correspondientes porcentajes de cotizantes y como se componen estas:

2.4.1. ISAPRE CONSALUD:

Esta Isapre posee el 22,9% de la poblacion lo que la deja como la Isapre abierta que
posee el mayor numero de cotizantes, este porcentaje se traduce en 306.827 habitantes de la
poblacion chilena, lo cual podemos desglosar de la siguiente manera por medio del

siguiente grfico ilustrativo:

Distribucion de Cotizantes por tramo etareo

Isapre Consalud - Informacion a Junio de 2000
75.398

80.000

54.000

48.000

Cotizantes

32.000

u
#

16.000
7.265

u.ml !

0a1l9 20 a 29 30 a 29 40 a 49 50 a 59 60 a 69 70 a 79 80 o mas

Tramo Etareo

Hombre Mujeres |

Grafico n° 2. Distribucion de cotizantes por tramo etareo Isapre Consalud

Fuente: Superintendencia de Salud, datos obtenidos a junio de 2009
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2.4.2. ISAPRE BANMEDICA:

Como se ha podido describir la Isapre Banmedica posee el 22% de los cotizantes de
dicho sistema, lo que corresponde a 293.915 habitantes de la poblacion chilena a junio de

2009. Los que se pueden desglosar de la siguiente manera seglin el sexo y la edad de los

cotizantes:

Distribucién de Cotizantes por tramo etireo

Isapre Banmedica - Informacion a Junio de 2009

Cotizantes

2.955

0a1i9 20 a 29 20 a 329 40 a 49 50 a 59 60 a 69 70 a7o 20 o mas

Tramo Etareo

Hombre Mujeres |

Grifico n° 3. Distribucion de cotizantes por tramo etareo Isapre Banmédica

Fuente: Superintendencia de Salud, datos obtenidos a junio de 2009

2.4.3. ISAPRE CRUZ BLANCA:

Dicha Isapre posee 273.357 habitantes que cotizan dentro de su sistema lo que

corresponde a un 20,4% de la poblacion de los cotizantes de dicho sistema de de salud, el

que se puede desglosar de la siguiente manera:
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Distribucién de Cotizantes por tramo etireo
Isapre Cruz Blanca - Informacién a Junio de 2009
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Tramo Etareo

Hombre Mujeres |

Grafico n° 4. Distribucion de cotizantes por tramo etareo Isapre Cruz Blanca

Fuente: Superintendencia de Salud, datos obtenidos a junio de 2009

2.4.4 ISAPRE COLMENA GOLDEN CROSS:

Esta Isapre posee el 16,2% de la poblacion lo que la deja como la Isapre abierta que
posee 216.319 habitantes de la poblacion chilena, lo cual se puede desglosar de la siguiente

manera por medio del siguiente grafico ilustrativo:

Distribucién de Cotizantes por tramo etarec

Isapre Colmena - Informacion a Junio de 2009

80.000

54,000
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32.000

# Cotizantes
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0ai9 20 a2 29 20239 40 3 49 S50 a 59 60 a 69 70a79 80 o mas

Tramo Etareo

Hombre Mujeres |

Grafico n° 5. Distribucion de cotizantes por tramo etareo Isapre Colmena Golden Cross

Fuente: Superintendencia de Salud, datos obtenidos a junio de 2009
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2.4.5 ISAPRE MASVIDA:

Como se ha podido describir la Isapre MasVida posee el 12,4% de los cotizantes de
dicho sistema, lo que corresponde a 166.214 habitantes de la poblacion chilena a junio de

2009. Los que se pueden desglosar de la siguiente manera seglin el sexo y la edad de los

cotizantes:
Distribucion de Cotizantes por tramo etarea
Isapre Masvida - Informacion a Junio de 2009
70.000 56.656

56.000
« 42.000
-]
5
l‘\.l
S =zs.000
it
14.000
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I:l — /
—— — > |
0a19 20 a 25 20 a 28 40 a 45 50 a 53 &0 a 65 70a79 80 o mas

Tramo Etareo

Hombre Mujeres |

Grafico n° 6. Distribucion de cotizantes por tramo etareo Isapre MasVida.

Fuente: Superintendencia de Salud, datos obtenidos a junio de 2009

2.4.6 ISAPRE VIDA TRES:

Esta Isapre posee el 5,2% de la poblacion lo que la deja como la Isapre abierta que
posee un porcentaje menor de cotizantes en comparacion con las Isapres anteriores, este
porcentaje se traduce en 69.503 habitantes de la poblacion chilena, lo cual se puede

desglosar de la siguiente manera por medio del siguiente grafico ilustrativo:
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Distribucién de Cotizantes por tramo etarea

Isapre Vida Tres - Informacién a Junio de 2009
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Grafico n° 7. Distribucion de cotizantes por tramo etareo Isapre Vida Tres.

Fuente: Superintendencia de Salud, datos obtenidos a junio de 2009

2.4.7 ISAPRE FERROSALUD:

Dicha Isapre posee 11.434 habitantes que cotizan dentro de su sistema lo que
corresponde a un 0,9% de la poblacion de los cotizantes de dicho sistema de de salud, el

que se puede desglosar de la siguiente manera:

Distribucién de Cotizantes por tramo etireo

Isapre Ferrosalud - Informacién a Junio de 2009

# Cotizantes

0a13 20 a 23 30a 338 40 2 43 50 a 59 60 a3 63 j0a7s 80 o mas

Tramo Etareo

Hombre Mujeres |

Grifico n° 8: Distribucion de cotizantes por tramo etareo Isapre Ferrosalud

Fuente: Superintendencia de Salud, datos obtenidos a junio de 2009
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2.5 Crecimiento

El crecimiento de las Isapres ha sido sostenido desde 1981, lo que se traduce en una

tasa de crecimiento anual de 12% aproximadamente. El sistema de las Isapres contaba en

1996 con 22 Isapres abiertas y 12 cerradas, las que agrupaban a un total de 1.686.530

cotizantes y 3.813.384 beneficiarios dentro del sistema. En la actualidad se pueden

encontrar solo 7 Isapres abiertas y las que en estos momentos poseen 1.337.569 personas de

la poblacién chilena a junio de 2009 lo que permite observar que las afiliaciones al sistema

estan disminuyendo con el paso de los afios. En el siguiente grafico podemos observar

cOomo han sido los dos ultimos afios en la evolucidon de los cotizantes del sistema de salud

de las Isapres abiertas:

Evolucion de los cotizantes:

1.240.000 -

1.335.000 -

1.230.000 -

1.325.000 4

1.320.000 -

1.315.000 4

1.310.000 4

1.205.000 -

1.336.847

1.336.695
1.336.632
1.335.662

1.324.738
1.328.478
1.332.826
1.333.469

Mar-08 Jun-0% Sep-08 Die-08 Ene-09 Feb-09 Mar-09 Abr-09

Grafico n° 9: Evolucion de los cotizantes de las Isapres abiertas.

Fuente: Superintendencia de Salud. Elaborado por el departamento de Estudios y Desarrollo a partir de la

informacion del Archivo Maestro de Cotizantes.
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CAPITULO

111
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3. CAPITULO III: METODOLOGIA

Para comenzar el capitulo, recordaremos la definicion de modelo de negocio

propuesta en el capitulo 1:

3.1 Modelo de negocio

Es la logica de como la empresa crea valor. Para lo cual requiere un conjunto de
propuestas de valor y la implementacion de los procesos necesarios para realizarlas,
organizados como un sistema basado en activos tangibles e intangibles, capacidades y
relaciones. En una compafiia, crear valor se traduce en generar ingresos. Un modelo de

negocios comunmente esta integrado por cinco elementos:

A quien sirve
Que proporciona
Como gana dinero

Como se diferencia y sostiene una ventaja competitiva

Mmoo w

Como proporciona un producto o servicio.

A continuacion se detalla el proceso que se desarrollara para obtener el modelo de

negocios y clarificar cada uno de los puntos detallados en la definicion.

La informacion utilizada corresponde al periodo comprendido entre los afios 2004 y
2008, siendo ésta de tipo econdmica, financiera, estratégica y de marketing. Las principales
fuentes de esta informacion provienen de la base de datos de la biblioteca digital de la
Superintendencia de Salud de Chile. Otra fuente de informacion la constituyen las paginas
web de cada una de las Isapres abiertas, las memorias y/o reportes que éstas publican al
terminar sus ejercicios, ademds de articulos aparecidos esporadicamente en la prensa
escrita. En cada uno de los puntos que comprende el modelo de negocios se detallara la

fuente de informacion y la forma en que sera utilizada.
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A continuacion se aborda cada uno de los puntos y se detalla la forma en que sera

obtenido.

3.1.1 A quien sirve.

Es comtn suponer que las empresas en general y las Isapres en particular conocen
cual es su publico objetivo y quiénes son sus clientes. Sin embargo en la realidad esta
situacion no siempre se cumple, por lo tanto, para determinar quiénes son los clientes que
atienden cada una de las Isapres abiertas, se utilizaran las bases estadisticas de la
Superintendencia de Salud, especificamente las estadisticas de cartera del sistema Isapre.
Junto a la utilizacion de las bases estadisticas, se recurrira en forma secundaria a los
estudios de Analisis de Cartera del Sistema Isapre, realizados por el departamento de
estudios de la Superintendencia de Salud. De este modo, se analizara la cartera de
cotizantes segun renta para los cinco afos, con el fin de observar y/o determinar a qué
grupos socioecondmicos de la poblacion es que los que presta servicio la Isapre en
cuestion, los que pueden ser descrito como estrato ABC1, C2, C3, D o E, seglin las
caracteristicas del enfoque de la institucion. Para efectos de la presente investigacion, se

describen a continuacion las caracteristicas de cada uno de estos grupos.

ABC1. Corresponde a un grupo heterogéneo, donde se encuentran ingresos entre
$1.800.000 y mas de $8.000.0000. Se agrupa AB clase alta alta y C1 clase alta baja.

C2. Corresponde a clase media alta. Su ingreso familiar puede variar entre los $670.000 al
$1.800.000.

C3. Corresponde a la clase media baja. Su ingreso familiar es en promedio $540.000.-

D. Corresponde a la clase baja. Su ingreso familiar oscila entre los $245.000 y $440.000.

Ademas de conocer a que grupos socioecondmicos atienden cada una de las Isapres,
se hace necesario conocer donde se encuentran estos clientes y algunas caracteristicas

personales como la composicion de la cartera por sexo, por lo cual también se analizard el
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numero de clientes por region y por sexo, este tipo de analisis se efectuaran so6lo para el afio
2008, puesto que es el ultimo afio del periodo analizado y constituyen los clientes que estan

atendiendo actualmente las Isapres abiertas.

3.1.2 Que proporciona.

En este sector industrial en particular, estd dictaminado por la ley y corresponde a

seguros de salud.

3.1.3 Como gana dinero.

Para determinar este punto, resulta necesario analizar aquellas partidas relevantes
del estado de resultado y el estado de flujo de efectivo, para los cinco afios que comprende
el estudio. Todos los estados financieros han sido tomados de la base de datos de la
Superintendencia de Salud. Es necesario mencionar que los estados financieros se
encuentran expresados en moneda del afio 2008.

Con el fin de hacer mas claro el andlisis este punto se dividi6 en analisis econémico
y en andlisis financiero.

3.1.3.1 Analisis economico:

Se estructuro en tres areas: Ingresos, Costos y Resultados.

Para analizar el estado de resultados se han construido indicadores, los cuales

permiten observar el comportamiento de las distintas partidas en el transcurso del tiempo.
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El indicador utilizado es el siguiente:

Aro en estudio — Ario base = tasa

Ano base

Este indicador permite tomar las cifras correspondientes a una partida determinada y
compararla con el afio que se defini6 como base, en este caso corresponde al afio 2004, y
observar la tasa de crecimiento o decrecimiento de dicha partida con respecto al afio base,
tal como lo muestra el indicador. Este ejercicio se aplicard con cada uno de los afios
correspondientes al periodo de estudio, lo cual permite observar en forma detallada la

evolucion de las distintas partidas en el transcurso del tiempo.

Ademas de lo anterior, se desarrolld un analisis estatico de base 100 para cada afo

del flujo de efectivo operacional.

De este modo, la estructura del analisis es la siguiente:

3.1.3.1.1 Ingresos

Ingresos Operacionales

2005 2006 2007 2008

Tasa crecimiento o Tasa crecimiento o Tasa crecimiento o | Tasa crecimiento o

decrecimiento decrecimiento decrecimiento decrecimiento

Tabla n°1: Ingresos operacionales

Fuente: Elaboracion propia

Esta tabla nos permitira observar el comportamiento de los ingresos operacionales
con el paso del tiempo, con lo cual surge la necesidad de explicar o encontrar cual es el
detonador del comportamiento mostrado, antes lo cual se analizan las principales partidas

que lo componen y/o explican:
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Cotizacion legal.
2005 2006 2007 2008

Tasa Tasa Tasa Tasa

crecimiento o | crecimiento o crecimiento o | crecimiento o

decrecimiento | decrecimiento | decrecimiento | decrecimiento

Tabla n°2: Cotizacion Legal

Fuente: Elaboracion propia

Cotizacion Adicional Voluntaria.
2005 2006 2007 2008

Tasa Tasa Tasa Tasa

crecimiento o | crecimiento o crecimiento o | crecimiento o

decrecimiento | decrecimiento | decrecimiento | decrecimiento

Tabla n°3: Cotizacion Adicional Voluntaria

Fuente: Elaboracion propia

Estas partidas son las principales componentes del ingreso operacional y explican en

gran medida las variaciones que éste pueda mostrar.

Un tercer elemento que afecta al ingreso operacional y que no se encuentra en el
estado de resultados lo constituye el nimero de afiliados con que cuenta la Isapre. La tabla
n°4 muestra el nimero de cotizantes de la Isapre, el nimero de beneficiarios y lo mas

importante para el andlisis; la variacion anual en el nimero de cotizantes:
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Numero de Cotizantes y Beneficiarios

Ao | Cotizantes | Beneficiarios = Var. %Cotizantes (*)

2004

2005
2006
2007
2008

(*) Con respecto al ario anterior
Tabla n°4: Numero de cotizantes y beneficiarios

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

Ingresos Operacionales Segun Flujo de Efectivo

Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008
Recaudacion de cotizacion % % % % %
Co-pago % % % % %
F.U.P.F. % % % % %
Ingresos financieros percibidos % % % % %
Dividendos y otros repartos % % % % %
Otros ingresos percibidos % % % % %
Ingresos por Fondo de Compensacion % % % % %
Total ingresos 100 100 100 100 100

Tabla n°5: Flujo de ingreso operacional de efectivo porcentual 2004-2008

Fuente: Elaboracion propia

Los flujos de operacion se seccionaron en ingresos y egresos, para realizar un
analisis mas detallado. Asi se obtiene esta primera seccion donde se expresan las partidas
que implican ingresos operacionales como un porcentaje del total de éstos. Esta
representacion porcentual permite observar cudles son las partidas que representan una

mayor proporcion dentro del flujo de ingreso operacional de efectivo.
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Ingresos No Operacionales

Constituyen una partida importante de analizar, puesto que es necesario determinar
cudl es la principal fuente de ingresos de cada una de las Isapres, por lo tanto, también se

estudia su evolucion a través del periodo determinado para estudio:

2005 2006 2007 2008

Tasa crecimiento o Tasa crecimiento o Tasa crecimiento o | Tasa crecimiento o

decrecimiento decrecimiento decrecimiento decrecimiento

Tabla n°5: Ingresos No Operacionales

Fuente: Elaboracion propia

3.1.3.1.2 Costos

Costos de Operacion

2005 2006 2007 2008

Tasa crecimiento o Tasa crecimiento o Tasa crecimiento o | Tasa crecimiento o

decrecimiento decrecimiento decrecimiento decrecimiento

Tabla n° 6: Costos de Operacion

Fuente: Elaboracion Propia

La tabla n° 6 nos permitira observar el comportamiento de los costos de operacion
con el paso del tiempo, con lo cual surge la necesidad de explicar o encontrar cual es el
detonador del comportamiento mostrado, ante lo cual se analizan las principales partidas

que lo componen y/o explican:

72



“Caracterizacion del modelo de negocios utilizado por las Isapres abiertas en Chile”

Prestaciones de Salud

2005 2006 2007 2008

Tasa Tasa Tasa Tasa
crecimiento o | crecimiento o crecimiento o | crecimiento o

decrecimiento | decrecimiento | decrecimiento | decrecimiento

Tabla n° 7: Financiamiento Prestaciones de Salud

Fuente: Elaboracion propia

Subsidios por Incapacidad Laboral

2005 2006 2007 2008

Tasa Tasa Tasa Tasa
crecimiento o | crecimiento o crecimiento o | crecimiento o

decrecimiento | decrecimiento | decrecimiento | decrecimiento

Tabla n°8: Subsidios por Incapacidad Laboral

Fuente: Elaboracion propia

Estas partidas son las principales componentes del costo de operacion y sus

aumentos o disminuciones explican en gran medida las variaciones que éste pueda mostrar.

Gastos de Administracion y Ventas

2005 2006 2007 2008

Tasa crecimiento o Tasa crecimiento o Tasa crecimiento o | Tasa crecimiento o

decrecimiento decrecimiento decrecimiento decrecimiento

Tabla n° 9: Gastos de administracion y ventas

Fuente: Elaboracion propia

Esta partida es relevante de analizar, puesto que participa del resultado operacional
y generalmente su tendencia tiene directa relacion con la estrategia de las Isapres. Por
ejemplo, si una Isapre desea aumentar su participacion de mercado en un segmento
especifico, vera incrementada esta partida, puesto que implica aumentar los incentivos y las

comisiones para el personal de ventas.
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Egresos operacionales segun flujo de efectivo

Cuentas 2004 @ 2005 2006 | 2007 2008
% %
Subsidios incapacidad laboral (-) % % % % %
Devolucioén cotizaciones (-) % % % % %
Proveedores y personal (-) % % % % %
Intereses pagados (-) % % % % %
Impuesto a la renta pagado (-) % % % % %
IVA y otros similares pagados (-) % % % % %
Otros gastos pagados (-) % % % % %
Egresos por Fondo de Compensacion (-) % % % % %
Total egresos 100 100 100 ‘ 100 100

Tabla n° 10: Flujo de egreso operacional de efectivo porcentual 2004-2008

Fuente: Elaboracion propia

Esta vez se analiza la segunda seccion de los flujos de operaciéon, donde se
expresan las partidas que implican egresos operacionales como un porcentaje del total de
¢éstos. Esta representaciéon porcentual permite observar cudles son las partidas que

representan una mayor proporcion dentro del flujo de egreso operacional de efectivo.

3.1.3.1.3 Resultados

Margen de Explotacion

2005 2006 2007 2008

Tasa crecimiento o Tasa crecimiento o Tasa crecimiento o | Tasa crecimiento o

decrecimiento decrecimiento decrecimiento decrecimiento

Tabla n°11: Margen de Explotacion

Fuente: Elaboracion propia
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Analizar su evolucion resulta imprescindible, puesto que permite esclarecer si los

ingresos operacionales logran cubrir los costos de operacion.

Resultado Operacional

2005 2006 2007 2008

Tasa crecimiento o Tasa crecimiento o Tasa crecimiento o | Tasa crecimiento o

decrecimiento decrecimiento decrecimiento decrecimiento

Tabla n°12: Resultado Operacional

Fuente: Elaboracion propia

Observar su comportamiento en el tiempo permite precisar si la Isapre gana dinero

por las actividades propias de la operacion, o no.

Resultado no Operacional

2005 2006 2007 2008

Tasa crecimiento o Tasa crecimiento o Tasa crecimiento o | Tasa crecimiento o

decrecimiento decrecimiento decrecimiento decrecimiento

Tabla n°13: Resultado No Operacional

Fuente: Elaboracion propia

El andlisis del resultado no operacional en el tiempo, permite observar si la Isapre
esta aumentando o disminuyendo su tendencia a realizar negocios que no se relacionan con
el giro principal. Ademas al ser comparado con el resultado operacional, permite
determinar si la institucion gana dinero por las actividades propias de su giro o por otras

actividades.
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Resultado Antes de Impuestos

2005 2006 2007 2008

Tasa crecimiento o Tasa crecimiento o Tasa crecimiento o | Tasa crecimiento o

decrecimiento decrecimiento decrecimiento decrecimiento

Tabla n°14: Resultado antes de Impuestos

Fuente: Elaboracion propia

Analizar los crecimientos o decrecimientos de esta partida permiten observar la
tendencia durante el tiempo de la utilidad de la empresa, lo cual revela el éxito o no de su

gestion, lo que redunda finalmente en la creacion de valor para los accionistas.

Resultado del Ejercicio

2005 2006 2007 2008

Tasa crecimiento o Tasa crecimiento o Tasa crecimiento o | Tasa crecimiento o

decrecimiento decrecimiento decrecimiento decrecimiento

Tabla n°15: Resultado del Ejercicio

Fuente: Elaboracion propia

Esta partida se encuentra en sintonia con la anterior y su analisis refleja si fue capaz
de generar utilidades para repartir a sus accionistas, o bien para aumentar sus reservas y su

capital propio.
Todo el andlisis realizado permite concluir si la Isapre finalmente gana dinero por las

actividades propias de la operacién o no. Ademads permite identificar claramente cuéles son

las instancias por las cuales percibe ingresos y por cuales sufre egresos de dinero.
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3.1.3.2 Analisis Financiero.

Puesto que interesa saber en qué situacion de endeudamiento se encuentra el
negocio y la posicidon en que se encuentra frente a éste, se ha calculado el leverage total, lo
cual implica que se ha tomado toda la deuda que genera interés y se ha dividido por el total

del patrimonio:

Deuda que genera interés = pesos que se deben por cada peso invertido
Total patrimonio

El flujo de efectivo también es conveniente de analizar, puesto que permitird
observar la capacidad del negocio de generar liquidez y hacer frente a sus respectivos

compromisos. De este modo, la estructura del anélisis es la siguiente:

2004 2005 2006 2007 2008
Capacidad Neta* $ $ $ $ $
(+) Intereses Pagados $ $ $ $ $
(+) Dividendos Pagados $ $ $ $ $

= Capacidad obtenida libre

de financiamiento $
Tabla n°16: Analisis flujo de efectivo

Fuente: Elaboracion propia
*La capacidad neta es igual al flujo de operacion menos los dividendos pagados, tal
como se muestra a continuacion:

Flujo operacion

(-) Dividendos

= Capacidad Neta
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De este modo es posible obtener el monto del dinero generado por el negocio, en
cada uno de los afios del periodo analizado, pues la capacidad neta arroja el flujo
operacional después del pago de dividendos, al sumarle los intereses pagados y los
dividendos se obtiene el total de fondos generados por el negocio, lo cual se refleja en la

capacidad obtenida libre de financiamiento.

3.1.4 Como se diferencia y sostiene una ventaja competitiva

Puesto que se diferencia en los beneficios y prestaciones que entrega a los clientes,
se utilizaran las memorias y en ausencia de éstas se revisaran los planes de salud en detalle
para determinar tales beneficios y prestaciones. Ademas de lo presentado anteriormente
también se analizara como se identifican los nichos de mercado, ya que cada Isapre posee
distintas segmentaciones dentro de su participaciéon en el mercado, las que pueden ser
observadas por la zona geogréfica, sexo, y los distintos convenios que realizan los

cotizantes con las diferentes Isapres.

3.1.5 Como proporciona un producto o servicio.

Se estudiara la red de prestadores de servicios de cada Isapre, la cual se encuentra en
las paginas web de cada una de éstas, para conocer cudles son las instituciones con las
cuales operan dichas Isapres para poder llevar a cabo un mejor servicio que desean entregar

a sus afiliados como a los beneficiarios de éstos.

A su vez, en materia de relacion directa de la Isapre con el afiliado, se estudiaran los
canales de comunicacion que tienen para comunicarse con éste, para lo cual se revisard
cuales son los lugares habilitados por cada Isapre, ademas de conocer como se compone su
pagina web, cuales son las principales caracteristicas de esta, asi como el nimero de

sucursales y canales de comunicacidon anexos.
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Al finalizar los puntos determinados en la definicion de modelo de negocios, se
realiza un resumen de lo desarrollado en los puntos precedentes, donde los puntos

extractados son los siguientes:

3.2 Resumen

1.- Mercados objetivos

2.- Ntimero de cotizantes
3.- Distribucion Geografica
4.- Sexo

5.- Ingresos

6.- Costos Operacion

7.- Precio Base

8.- Co-pago

3.3 Anadlisis comparativo sistema Isapre

Los cuadros que se muestran a continuacién se confeccionaron con el fin de realizar
un analisis comparativo de los puntos que contiene la definicion de modelo de negocio de
cada una de las Isapres en estudio. Con la informacion obtenida de este resumen se llevo a
cabo un anélisis comparativo sobre las Isapres, cuales son los puntos que las diferencian y
cuales son las similitudes encontradas sobre cada una de éstas, con el fin de caracterizar el

modelo de negocio que utilizan.
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3.3.1 Mercado objetivo

CONSALUD
CRUZ BLANCA

<
=
&
NS
2
<
m

COLMENA
GOLDEN CROSS
MAS VIDA
VIDA TRES
FERROSALUD

Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado

objetivo objetivo objetivo objetivo objetivo objetivo objetivo

Cuadro n°1: Comparacion Mercados Objetivos

Fuente: Elaboracion propia

Este cuadro permite observar cuales son los segmentos de mercado que explotan las
Isapres. Ademas permite ver cuales compiten entre si por acaparar ciertos segmentos de

mercado.

3.3.2 Cotizantes

CONSALUD

<
&
&
paa|
7
<
m

CRUZ BLANCA
COLMENA
GOLDEN CROSS
MAS VIDA
VIDA TRES
FERROSALUD

N° Ne° N° Ne° Ne° N° N°

cotizantes | cotizantes | cotizantes | cotizantes | cotizantes | cotizantes | cotizantes

Cuadro n° 2: Numero de Cotizantes
Fuente: Elaboracion propia
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Esta comparacion permite observar quien tiene el mayor nimero de cotizantes
dentro del sector industrial.

CONSALUD

% de
cotizantes
por region.

3.3.3 Cotizantes por region

<
=
a
paa)
2
<
[

% de
cotizantes
por region.

CRUZ BLANCA

% de
cotizantes
por region.

COLMENA
GOLDEN CROSS

% de
cotizantes
por region.

MAS VIDA

% de
cotizantes
por region.

VIDA TRES

% de
cotizantes
por region.

FERROSALUD

% de
cotizantes
por region.

Cuadro n° 3: Distribucion Porcentual de Cotizantes por Region

Fuente: Elaboracion propia

El cuadro permite detectar diferencias entre las Isapres, al detectar geograficamente

donde concentran su cartera y por lo tanto sus operaciones y prestaciones.

CONSALUD

Hombres (H)
%

Mujeres (M)
%

3.3.4 Cotizantes por sexo
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Hombres (H)
%

Mujeres (M)
%

CRUZ BLANCA

Hombres (H)
%

Mujeres (M)
%

COLMENA
GOLDEN CROSS

Hombres (H)
%

Mujeres (M)
%

MAS VIDA

Hombres (H)
%

Mujeres (M)
%

VIDA TRES

Hombres (H)
%

Mujeres (M)
%

FERROSALUD

Hombres (H)
%

Mujeres (M)
%

Cuadro n° 4: Cotizantes por Sexo

Fuente: Elaboracion propia
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Esta separacion permite ver las diferencias en los segmentos objetivos de las
Isapres, observar que tan balanceada se encuentra su cartera en cuanto a género, lo cual en

algunos casos puede constituir un elemento diferenciador.

3.3.5 Forma de ganar dinero

Aspectos relevantes sobre los ingresos y la forma de ganar de dinero y

CONSALUD
co-pago.
BANMEDICA Aspectos relevantes sobre los ingresos y la forma de ganar de dinero y
co-pago.
CRUZ Aspectos relevantes sobre los ingresos y la forma de ganar de dinero y
BLANCA C0-pago.

COLMENA

GOLDEN Aspectos relevantes sobre los 12§r$(; y la forma de ganar de dinero y

CROSS

MAS VIDA Aspectos relevantes sobre los 125?222 y la forma de ganar de dinero y

VIDA TRES Aspectos relevantes sobre los 125?222 y la forma de ganar de dinero y

FERROSALUD Aspectos relevantes sobre los 125?222 y la forma de ganar de dinero y

Cuadro n°5: Comparacion de la Forma de Ganar Dinero

Fuente: Elaboracion propia

Dada la similitud de las actividades y la forma de recaudar dinero, en el cuadro n°5
se destacan aquellos aspectos relevantes de cada una de las instituciones de salud privada,

con el fin de comparar y rescatar los elementos diferenciadores en la forma de ganar dinero.
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Puesto que el co-pago constituye el diferencial que pagan los afiliados por las
prestaciones de salud, comparar estos montos es de vital relevancia para establecer

diferencias entre las instituciones.

3.3.6 Costo operacional

CONSALUD Elementos relevantes del costo operacional.

BANMEDICA Elementos relevantes del costo operacional.

CRUZ Elementos relevantes del costo operacional.
BLANCA

COLMENA Elementos relevantes del costo operacional.

GOLDEN

CROSS

MAS VIDA Elementos relevantes del costo operacional.

VIDA TRES Elementos relevantes del costo operacional.

FERROSALUD Elementos relevantes del costo operacional.

Cuadro n°6: Principales Aspectos del Costo Operacional

Fuente: Elaboracion propia

Observar los elementos relevantes del costo operacional, permite determinar y

observar diferencias y similitudes en la forma de manejar el costo operacional.
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3.3.7 Comparacion precio base

a
-
—
<
%)
Z
@)
@)

CRUZ BLANCA

BANMEDICA
COLMENA
GOLDEN CROSS
MAS VIDA
VIDA TRES
FERROSALUD

Cuadro n° 7: Comparacion Precio Base

Fuente: Elaboracion propia

El observar de una sola vez, el precio base que manejan cada una de las Isapres,
permite determinar cudnto es el piso que deben pagar los cotizantes a la institucion de
salud. La importancia de su analisis radica en establecer las diferencias que se pueden

generar en esta partida entre las distintas empresas.
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3.3.8 Elementos diferenciadores por Isapre

CONSALUD Principal(es) elementos diferenciadores.

BANMEDICA Principal(es) elementos diferenciadores.

CRUZ Principal(es) elementos diferenciadores.
BLANCA

COLMENA Principal(es) elementos diferenciadores.

GOLDEN

CROSS

MAS VIDA Principal(es) elementos diferenciadores.

VIDA TRES Principal(es) elementos diferenciadores.

FERROSALUD Principal(es) elementos diferenciadores.

Cuadro n°8: Comparacion Elementos Diferenciadores

Fuente: Elaboracion propia

Comparar este punto es altamente relevante puesto que se trata de aquellos
elementos que son altamente valorados por los clientes, o bien se trata de elementos que

pueden potencialmente constituirse como una ventaja competitiva.

3.4 Analisis de rendimiento

Con el propodsito de comparar y observar los resultados, ademas del éxito de cada
uno de los modelos de negocio utilizados por la Isapres abiertas, se desarrolldo un grafico
con los rendimientos de las Isapres en cada uno de los afios estudiados. Este grafico
permitid observar y comparar los rendimientos de las Isapres, lo cual a su vez, hace posible

inferir cuan exitoso era el modelo de negocio utilizado en cuanto a nimeros.

85



“Caracterizacion del modelo de negocios utilizado por las Isapres abiertas en Chile”

El rendimiento se determind de la siguiente forma:

Resultado del ejercicio
= Tasa Rendimiento

Total Activos
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CAPITULO

1V
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4. CAPITULO 1V: Examinar los modelos de negocio
de las Isapres en Chile

4.1 Isapre Consalud

4.1.1 A quien sirve.

Para una Isapre resulta vital (igual que para las demés empresas) conocer que
segmentos de la poblacion son los que atiende, con el fin de emprender las acciones que
sean necesarias para satisfacer las necesidades y expectativas que pueda tener su mercado
objetivo. Dado que el modelo de negocio se construye con el pasar del tiempo, es necesario
esclarecer si siempre ha atendido a un segmento definido, teniendo claridad acerca de
quiénes son sus clientes, o bien actiia sin definir un segmento objetivo de poblacion. El
caso de las Isapres no es la excepcion, pues debieran tener claro quiénes son sus clientes,

denominados en este sector industrial como cotizantes.

Comportamiento Cartera Cotizantes 2004-2008
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X
60000 / \ —e— Afio 2004
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40000
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30000 — Vi \f Afio 2007

20000
10000 7,,/4',_:"2”‘:—’—_‘/ = ' | [—*—Afio 2008
e

0 __"V T T T T T T T T T T T T T

Numero de Cotizantes

Tramos de Renta (miles)

Grifico n°10 Comportamiento Cartera Cotizantes 2004-2008

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud
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El grafico n°10 muestra que Isapre Consalud, ha atendido en forma sistematica a los
mismos grupos de cotizantes, pues muestra que en el periodo 2004-2008 las curvas
mantienen las mismas tendencias y formas, manifestando leves incrementos y/o
disminuciones entre los distintos afios, concentrandose cada vez con mas fuerza en el tramo
de rentas superiores a $900.000, seguido en importancia por el tramo comprendido entre las

rentas de $401.000 a $600.000.-

Cotizantes segun nivel de renta

I Afo 2008

001-100 =
101-150 =4
201-250
251-300
301-350
501-600
601-700
701-800

Grifico n°11 Cotizantes Segun Nivel de Renta Afio 2008

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

Si se toma so6lo uno de los afios que componen el grafico n°10, es posible observar
con mayor detalle lo mencionado precedentemente. Asi, se ha desarrollado el grafico n°11,
de cotizantes segin el nivel de renta correspondiente al afio 2008 el cual muestra en una
forma mas clara, la composicion de la cartera de cotizantes, ratificindose la mayor
participacion de los grupos de rentas superiores a $900.000, el grupo de cotizantes que lo

sigue en importancia es el de las rentas ubicadas entre $400.000 y $500.000.
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Composicion Porcentual Cartera Clientes @001-100
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Grifico n°12 Composicion Porcentual Cartera Clientes

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

Para obtener un detalle mas acabado del peso relativo de cada uno de los grupos que
componen la cartera de clientes, se muestra el grafico n°12 de Composicion porcentual de
la cartera de clientes, el cual nos permite observar los grupos con mayor participacion. De
este modo, el tramo de rentas sobre $900.000 corresponde a un 22% del total de la cartera,
seguido con un 13% por los clientes sin clasificar, en tercer lugar de participacion se
encuentra el tramo entre $401.000 y $500.000 con un 9%, seguido con un 8% por el
segmento $501.000-$600.000 y en quinto lugar se encuentra el segmento entre $601.000 y
$700.000 con un 7% de participacion.

Si estos tramos de renta se agrupan de acuerdo a los tramos establecidos para cada
grupo socioecondémico, obtenemos que en la cartera de la Isapre las rentas ubicadas entre
los $300.000 y los $600.000 tienen una mayor proporcion, siendo entonces los grupos C3 y

parte del D los mas preponderantes, seguidos del C2.

Ademas de conocer quiénes son los clientes en cuanto a criterios de ingresos, resulta
de gran importancia saber en qué lugar geografico se encuentra la mayor parte de ellos y
algunas caracteristicas personales como el sexo. A continuacion se detalla el niimero de

cotizantes por region y el nimero de cotizantes segun sexo.
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Cotizantes por Region
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Grifico n°13: Cotizantes por Region

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Isapres

Por medio del grafico es posible apreciar que la mayor cantidad de los cotizantes se
encuentran en la zona central, en especial en la region metropolitana, seguido de la quinta y

octava region.

Cotizantes sexo masculino

HAno 2008

Grafico n°14: Cotizantes de sexo Masculino

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Isapres
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El grupo de cotizantes masculinos que concentra un mayor numero es el de 25 a 29
afios. Sin embargo el grafico describe una curva que muestra que la gran masa de afiliados
varones se concentra en el rango de 20 a 59 afios. En cuanto al total de la cartera, es posible

decir que el 75,49% corresponde a éste género.

Cotizantes sexo femenino

M Afo 2008

+de 84 [

Grafico n°15 Cotizantes de sexo femenino

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Isapres

Las cotizantes femeninas se concentran mayormente en el rango de 25 a 50 afios,

siendo el grupo etareo mas grande el de 25 a 29 afios. A su vez, las mujeres corresponden al

24,5% del total de la cartera.

En ambos graficos se puede apreciar que la principal masa de los cotizantes se
encuentra entre los 20 y los 50 afios, luego de esta edad, comienzan a abandonar el sistema

Isapre, migrando al sistema publico.
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4.1.2 Que proporciona.

La Isapre proporciona seguros de salud. Esto opera mediante un pago que realizan
las personas a la Isapre en forma mensual del 7% de su remuneracion imponible, mas una
cotizacidn adicional, esto es para el caso de que el costo del plan supere el 7% o las 4,2 UF
como tope legal. Con este pago las personas y sus dependientes o beneficiarios quedan bajo
su proteccion y cuentan con un financiamiento para sus gastos de salud. Con dicho
financiamiento, eligen el establecimiento profesional de la red Megasalud o alguno de los
prestadores externos con los que tiene convenio, para que les entregue la prestacion

requerida.

4.1.3 Como gana dinero.
Este punto se divide en dos partes. La primera comprende un analisis de tipo

econdmico del estado de resultados y el flujo de efectivo. La segunda parte comprende un

analisis de tipo financiero del flujo de efectivo y del leverage.

4.1.3.1 Analisis Economico

Para una mayor comprension, este analisis se divide en Ingresos, Costos y

Resultados.

4.1.3.1.1 Ingresos

Para un andlisis mas claro y fluido, se muestran por separado los ingresos

operacionales y no operacionales y las principales partidas que los componen.
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Ingresos Operacionales

2005 2006 2007 2008

0,045 0,037 0,095 0,167

Tabla n°17: Ingresos Operacionales

Fuente: elaboracion propia

Esta partida muestra un crecimiento sostenido durante el periodo estudiado,
especialmente los afios 2007 y 2008 donde crece un 9,5% y un 16,7% respectivamente para
cada afo, provocado por un aumento en la cotizacion legal y principalmente, por un
aumento en la cotizacion adicional voluntaria, originado por un aumento observado en el

numero de cotizantes, a continuacion se detallan las partidas en cuestion:

Cotizacion Legal.

2005 2006 2007 2008

0,015 -0,004 0,068 0,122
Tabla n°18: Cotizacion Legal

Fuente: Elaboracion propia

Muestra resultados crecientes, con excepcion del ano 2006, donde la cotizacion
disminuye en comparacion con el afio 2004, a pesar que el nimero de cotizantes aumento
durante ese afio. Para los demas periodos el alza se explica por el incremento en el nimero

de cotizantes.

Cotizacion Adicional Voluntaria.

2005 2006 2007 2008
0,154 0,220 0,215 0,374

Tabla n°19: Cotizacion Adicional Voluntaria

Fuente: Elaboracion propia

Es la real responsable del crecimiento de los ingresos operacionales, pues esta
partida muestra incrementos durante todo el periodo en estudio, incluido el afo 2006,

donde la cotizacién legal disminuyd. El afio 2008 la cotizacion adicional voluntaria
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experimenta su mayor incremento, lo cual puede encontrar explicacion en el aumento de los

precios base de los planes de salud para el periodo julio 2007-junio 2008.

Numero de Cotizantes y Beneficiarios.

Cotizantes Beneficiarios Var. %Cotizantes (*)

243.131 593.943

239.504 573.610 -1,49
252.069 574.669 5,25
302.754 643.006 20,11
308.886 637.633 2,03

(*) Con respecto al afio anterior
Tabla n°20: Numero de Cotizantes y Beneficiarios

Fuente: Elaboracion propia

Con excepcion del afio 2005, la Isapre ha mostrado un nimero creciente de
afiliados, situacion especialmente observable en el afio 2007, donde el niumero de cotizantes

se increment6 un 20% con respecto al afio 2006.

Ingresos operacionales segun flujo de efectivo

A continuacion se muestra el estado flujo de efectivo expresado en forma porcentual

con respecto al total de los ingresos operacionales:

Recaudacion de cotizacion 82,13 | 83,25 82,38| 83,49 83,60
Co-pago 13,82 12,63 12,50 11,07 11,53
F.U.P.F. 3,38 3,03 3,46 3,46 3,53
Ingresos financieros percibidos 0,45 0,64 0,73 0,47 0,57
Dividendos y otros repartos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros ingresos percibidos 0,22 0,45 0,87 1,46 0,75
Ingresos por Fondo de Compensacion 0,00 0,00 0,06 0,05 0,00
Total ingresos ‘ 100 100 100 100 100

Tabla n° 21: Flujo de ingreso operacional de efectivo porcentual 2004-2008

Fuente: Elaboracion Propia
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Es posible observar que la principal fuente de ingresos de la Isapre la constituye la
recaudacion de cotizacidon, conformando aproximadamente un 83% del total del flujo de
dinero que ingresa a la institucion durante el periodo en estudio. Otra fuente de ingresos es
el Co-pago que realizan los cotizantes por ciertas prestaciones de salud, los cuales

representan en promedio un 12% del total de ingresos para el periodo estudiado.

Ingresos No Operacionales

2005 2006 2007 2008
0,007 0,481 0,409 0,391

Tabla n°22: Ingresos No Operacionales

Fuente: Elaboracion propia

Los ingresos no operacionales constituyen en promedio un 1,44% de los ingresos
operacionales para el periodo en estudio. Han mostrado un crecimiento sostenido en el

tiempo, aumentando un 39% en cinco afios.

4.1.3.1.2 Costos

Es de gran importancia conocer cudles son aquellas partidas que implican costos a la
Isapre y que por lo tanto constituyen egresos de dinero de la institucion. El conocer los
componentes del costo, principalmente el operacional, permite a la Isapre monitorearlos y
en la medida de lo posible, controlarlos, pues infieren directamente en el resultado del
ejercicio. Conocida la importancia de los costos, se muestra a continuacion el detalle de

éstos:

Costo operacional

2005 2006 2007 2008

0,011 0,033 0,136 0,229
Tabla n°23: Costo Operacional

Fuente: Elaboracion propia
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Esta partida registra comportamientos crecientes a través de todo el periodo en
estudio, situacion provocada por leves aumentos en las prestaciones de salud en los dos
ultimos afos estudiados y por un aumento sostenido en el pago de los subsidios por

incapacidad laboral. A continuacion se observan en detalle ambas partidas:

Prestaciones de Salud

2005 2006 2007 2008

-0,001 -0,002 0,089 0,193
Tabla n°24: Prestaciones de Salud

Fuente: Elaboracion propia

Como es posible observar, el costo de las prestaciones de salud disminuyd en los
afios 2005 y 2006. En 2005 la baja fue de 0,1%, lo cual fue acompanado de la baja en el
nimero de cotizantes. En el afio 2006 también se observa una baja en el costo de las
prestaciones, sin embargo esta vez, no se encuentra explicado por un descenso en el nimero
de cotizantes, sino mas bien, podria deberse a una disminuciéon en el numero de

prestaciones realizadas.
So6lo en 2007 los costos de las prestaciones de salud se incrementan en un 8,9%, lo
cual coincide con el mayor ingreso de cotizantes a la Isapre, esta situacion se repite en 2008

obteniendo un incremento de 19,3%.

Subsidios por Incapacidad Laboral

2005 2006 2007 2008

0,098 0,220 0,383 0,429
Tabla n°25: Subsidios por Incapacidad Laboral

Fuente: Elaboracion propia

Muestran un comportamiento al alza durante todo el periodo, registrando un

incremento de 42,9% en un lapso de cinco afios.
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Gastos de Administracion y Ventas

2005 2006 2007 2008
0,140 0,098 0,032 0,083

Tabla n°26: Gastos de Administracion y Ventas

Fuente: Elaboracion propia

Se observan cifras crecientes para el periodo en estudio, lo cual fue provocado
principalmente por aumentos en las remuneraciones del personal y las comisiones del

personal de ventas.

Egresos Operacionales segun Flujo de Efectivo

Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008

Prestaciones de salud (-) 71,211 66,45 6528| 6427 66,03
Subsidios incapacidad laboral (-) 16,50 17,28 17,79| 18,84| 18,91
Devolucion cotizaciones (-) 0,51 1,03 1,05 2,51 1,68
Proveedores y personal (-) 10,48 13,32 13,29 12,30| 11,92
Intereses pagados (-) 0,09 0,01 0,15 0,00 0,00
Impuesto a la renta pagado (-) 0,40 0,67 1,29 0,98 0,22
IVA y otros similares pagados (-) 0,71 0,86 0,88 0,91 1,00
Otros gastos pagados (-) 0,09 0,38 0,27 0,19 0,24
Egresos por Fondo de Compensacion

(-) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01
Total egresos ‘ 100 100 100 100 100

Tabla n°27: Flujo de egreso operacional de efectivo porcentual 2004-2008

Fuente: Elaboracion Propia

El analisis estatico del flujo de efectivo arroja que el principal egreso de dinero de la
Isapre lo representan las prestaciones de salud, seguido del pago de subsidios por
incapacidad laboral. Sin embargo se observa que con el paso del tiempo, la proporcion de
las prestaciones de salud disminuye levemente, pasando de 71,21% en 2004 a 66,03% en
2008, a diferencia de los subsidios por incapacidad laboral, los cuales aumentaron su

proporcion de 16,5% en 2004 a 18,9% en 2008.
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4.1.3.1.3 Resultados

Margen de Explotacion

2005

2006

2007

2008

0,177

0,053

-0,064

-0,068

Tabla n°28: Margen de Explotacion

Fuente: Elaboracion propia

Esta partida muestra indicadores positivos en 2005 y 2006, mostrando el primer afo
un 17,7% de crecimiento con respecto al afio base y un 5,3% para el segundo afio,
respectivamente. En los afios siguientes el margen de explotacion decrece, sin que esto
implique pérdidas para la empresa, situacion originada por el aumento en los costos, de este

modo, en 2007 se redujo un 6,4% y un 6,8% en 2008.

Resultado Operacional

2005 2006 2007 2008

0,299 -0,099 -0,385 -0,572
Tabla n°29: Resultado Operacional

Fuente: Elaboracion propia

Derivado de la baja en el margen de explotacion y del aumento de los gastos de
administracién y ventas, el resultado operacional muestra resultados decrecientes para el
periodo en estudio, llegando a su punto mas bajo en 2008, cuando disminuye un 57,2% con
respecto al afio base. Sin embargo, este comportamiento decreciente no implica que la

empresa incurriera en resultados negativos.

Resultado no Operacional

2005 2006 2007 2008

0,591 1,867 1,958 1,946
Tabla n°30: Resultado No Operacional

Fuente: Elaboracion propia
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Al igual que los ingresos operacionales, el resultado no operacional muestra
resultados crecientes, que superan ampliamente al afio base. Asi, en 2006 el resultado no
operacional crecid un 186,7% con respecto a 2004, situacioén que se repite en 2007 y 2008,

con cifras de crecimiento de 195,8% y 194,6% para cada afio respectivamente.

Resultado Antes de Impuestos

2005 2006 2007 2008
0,329 0,100 -0,147 -0,317

Tabla n°31: Resultado Antes de Impuestos

Fuente: Elaboracion propia

En sintonia con el resultado operacional, el resultado antes de impuestos muestra
resultados decrecientes para todo el periodo en estudio, mostrando su baja més importante

en 2008, reduciéndose en un 31,7% con respecto a 2004.

Resultado del Ejercicio

2005 2006 2007 2008

0,311 0,086 -0,157 -0,332
Tabla n°32: Resultado del Ejercicio

Fuente: Elaboracion propia

El resultado final muestra resultados crecientes para 2005 y 2006, mostrando caidas
en el rendimiento para los afos siguientes, disminuyendo un 15,7% en 2007 y un 33,2% en

2008, sin que esto implique que la Isapre incurriera en pérdidas.

Luego de analizar las principales partidas financieras de la Isapre, es posible
establecer que ésta gana dinero principalmente por sus actividades de operacion, donde la
cotizacion legal y voluntaria constituyen los principales fuentes de ingresos. Las
prestaciones de salud y el pago de subsidios por incapacidad laboral constituyen los
principales costos. Si bien el margen de contribucion ha mostrado cifras a la baja, permite
cubrir los gastos de administraciéon y ventas y otros costos no operacionales, obteniendo

utilidades al finalizar los ejercicios.

100



“Caracterizacion del modelo de negocios utilizado por las Isapres abiertas en Chile”

4.1.3.2 Analisis Financiero

4.1.3.2.1 Leverage Total

Es posible apreciar que la Isapre muestra cifras de endeudamiento bastante
conservadoras. Asi se obtiene que en 2004 por cada peso de patrimonio se debian $0,124.
El afo 2005 es el que muestra una cifra mayor, donde por cada peso de deuda los
accionistas estdn comprometidos un 23%. El afio que muestra un endeudamiento menor es

el afio 2007, donde el compromiso de los duefios sobre la deuda llega a 3%.

2004 2005 2006 2007 2008

| 0,124] o0,230] 0088 0,003 0,011]

Tabla n°33: Leverage Total

Fuente: Elaboracion propia

4.1.3.2.2 Anadlisis Flujo de Efectivo

La capacidad obtenida libre de financiamiento arroja que el negocio es capaz de
generar flujos positivos de efectivo durante todos los periodos con el cual puede enfrentar

sin problemas los costos en los que incurrid para financiarse, en este caso los intereses de la

deuda y los dividendos.

2004 2005 2006 2007 2008
Capacidad Neta 12.394.451 438.847| 1.683.152| -479.349|3.256.745
(+) Intereses Pagados 189.839 15.418 334.239 573 149
(+) Dividendos Pagados 3.718.751| 15.235.210| 4.040.511|8.134.469 | 6.302.824

= Capacidad obtenida libre
financiamiento

16.303.041 15.689.475 6.057.903 7.655.693 9.559.718

Tabla n°34: Analisis Flujo de Efectivo

Fuente: Elaboracion propia
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4.1.4 Como se diferencia y obtiene una ventaja competitiva.

La Isapre posee una amplia red de centros médicos y dentales propios donde se
atienden los cotizantes y los beneficiarios. Cuenta ademas con planes que poseen
componentes base, los que se pueden completar de acuerdo con las necesidades de cada
cliente. Otro elemento diferenciador es el hecho que la Isapre sostiene convenios colectivos

con las empresas, adecuando planes de salud segun las necesidades de los trabajadores.

4.1.5 Como proporciona un producto o servicio.

Para brindar el servicio de atencion médica, Isapre Consalud cuenta con la red de
prestadores propios Megasalud, ademas de contar con convenios de atencién con otros

centros de salud. En la region metropolitana es posible encontrar los siguientes:

o La red de Megasalud ubicadas en las distintas comunas de la regién metropolitana,
° Clinica Tabancura,

o Hospital del Profesor,

. Clinica Avansalud,

o Hospital Parroquial San Bernardo,

o Hospital Clinico Universidad Catolica,

° Clinica Sierra Bella,

o Hospital Militar de Santiago,

. Servicios Médicos Tabancura,

o Hospital Dipreca,

. Clinica Alemana,

o El Hospital Clinico de la Universidad de Chile, entre otros.

Mientras que en las regiones la Isapre cuenta con los siguientes prestadores de salud

para cada uno de sus afiliados:
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e Institucion Megasalud, la cual se encuentra presente en la mayoria de las regiones,
para cubrir la atencion ambulatoria de sus afiliados,

e Mientras que en la atencion hospitalaria se encuentra la clinica Iquique,

e C(linica La Portada de Antofagasta,

¢ Clinica Elqui,

e (linica Renaca,

e (linica Isamédica,

e C(linica Sanatorio Aleman,

e Hospital Clinico Universidad Mayor y

e [a Clinica Alemana Temuco.

Dentro de las sucursales de atencion se pueden encontrar en la regidon metropolitana
20 sucursales de atencion al publico y sus afiliados, en la zona norte del pais se pueden
encontrar 10 sucursales de atencion, en la zona centro se encuentran 22 sucursales de
atencion, en la zona sur del pais se encuentran 14 sucursales de atencion, por lo que

finalmente en la zona Austral se encuentran 13 sucursales para dicho efecto.

Ademas de lo mencionado anteriormente la Isapre cuenta con una pagina de Internet
en donde tanto los afiliados como el publico en general puede conocer las caracteristicas de
la Isapre, sus beneficios, sus centros de atencidon y poder optar a una secciéon denominada
Contactenos, en la cual se ofrecen un serie de tablas en las cuales se pueden realizar
sugerencias, solicitudes, felicitaciones, solicitar un ejecutivo de ventas, solicitar una
credencial, realizar cobranzas, contraloria medica y una ficha sobre trabajar dentro de la
Isapre, todo esto es muy ameno para los usuarios puesto que hace més cercana a la
poblacion en general al poder optar a un mejor servicios y ademas la Isapre lleva el
producto a los clientes por medio de publicidad televisiva, posee un Call Center que esta a

disposicion de los usuarios.
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4.1.6 Resumen

1.- Mercado objetivo. La mayor proporcion de la cartera se concentra en el segmento C 3 y
parte del D. El segundo grupo en importancia es el C 2.

2.- Numero de cotizantes. Al afio 2008, es la Isapre que tiene el mayor nimero de
cotizantes del sector industrial de las Isapres abiertas: 308.886.

3.- Distribucion geografica. El 57,6% de sus cotizantes se concentra en la region
metropolitana, seguido de la quinta regioén con un 8,03% y la octava region con un 7,89%.
4.- Sexo. El1 75,49% de la cartera de cotizantes corresponde a hombres y el 24.5% restante a
mujeres.

5.- Ingresos. Mostraron un crecimiento de 16,5% para los cinco afios estudiados, dicho
comportamiento fue impulsado en mayor medida por aumentos en la cotizacién adicional
voluntaria y por el incremento en el nimero de cotizantes que se registr6 en los afios 2007 y
2008.

6.- Costos Operacion. Estan constituidos por las prestaciones de salud y por los subsidios
por incapacidad laboral. Se comportan en forma creciente impulsados por leves aumentos
en las prestaciones de salud y por un aumento sostenido de los subsidios por incapacidad
laboral, el cual fue de 42,9% en cinco afnos.

7.- Precio base. Segun el estado de flujo de efectivo este es en promedio un 83%.

8.- Co-pago. De acuerdo al estado flujo de efectivo este es en promedio un 12%.

9.- Como se diferencia. Ofrece a sus afiliados flexibilidad para armar sus planes de salud.

Posee centros médicos y dentales propios y ofrece convenios colectivos a empresas.

4.2 Isapre Banmédica

4.2.1 A quien sirve.

Para determinar quiénes son sus clientes, se ha desarrollado el grafico n°16, donde

se muestra el comportamiento de la cartera de cotizantes durante el periodo de estudio. Nos
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permite observar que la Isapre ha atendido siempre a los mismos grupos de cotizantes, con
leves aumentos o disminuciones, las curvas muestran un comportamiento similar en cada

uno de los afios registrados en el grafico.
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90000
8 80000 X
£ 70000 [\ —e— Afio 2004
N LY
% 60000 /7N —=— Afio 2005
O 50000 - .
> 0000 AN Afio 2006
T ~
o 30000 /// \\\,k Afio 2007
g 20000 : A
[ ; y Y —— Afo 2008
£ 10000 p——— kA e
Z —
0 T T T T T T T T T T T T T
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
SED FE S S S
NN I e M S I - R\ R SRS
Tramos de Renta (miles)

Grifico n°16 Comportamiento cartera cotizantes 2004 - 2008

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

Se observa en el grafico precedente, que las curvas se elevan fuertemente en el
segmento de las rentas superiores a $900.000. También se observa que el grupo de rentas
entre $401.000 y $600.000 seria el segundo nivel de renta mas importante. Con el fin de
obtener una vision mas detallada y clara, se ha desarrollado el grafico n°17 el cual

corresponde a los cotizantes del afio 2008, también agrupados segln el nivel de renta.
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Cotizantes segun nivel de renta

M Afio 2008

I
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701-800
801-500

Grifico n° 17 Cotizantes segun nivel de renta

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

En el grafico n°17 se observa en una forma mas clara, la composicion de la cartera
de cotizantes, ratificindose la mayor participacion de los grupos de rentas superiores a
$900.000, el grupo de cotizantes que lo sigue en importancia es el de las rentas ubicadas
entre $401.000 y $500.000, superando por una leve diferencia al grupo que comprende las
rentas entre $501.000 y $600.000.-
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Gréfico n° 18: Composicion Porcentual Cartera Clientes

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud
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Al analizar el peso relativo de cada uno de los segmentos de renta incluidos en los
graficos n° 17 y 18 se obtiene que el segmento de rentas superiores a $900.000 corresponde
al 33% de la cartera, tal como lo muestra el grafico n°18 de composicién porcentual de
cartera de clientes, el segundo lugar lo obtiene el tramo de rentas sin clasificar, el cual
corresponde a personas dependientes que no informan su renta y ostenta un 11% del total
de la cartera, en tercer lugar y con una participacion de 9% se encuentra el tramo entre
$501.000 y $600.000, seguido con un 8% por el tramo que comprende las rentas entre
$601.000 y $700.000.

Si estos tramos de renta se agrupan de acuerdo a los tramos establecidos para cada
grupo socioecondmico, obtenemos que en la cartera de la Isapre el grupo de rentas
superiores a $900.000 es el mas importante y corresponderia a cotizantes correspondientes
a estratos medios-altos (C2). El estrato medio, medio-bajo (C3, parte del D), le sigue en
importancia y abarca las rentas entre $300.000 y los $600.000.

Ademas de conocer quiénes son los clientes en cuanto a criterios de ingresos, resulta
de gran importancia saber en qué lugar geografico se encuentra la mayor parte de ellos y
algunas caracteristicas personales como el sexo. A continuacion se detalla el nimero de

cotizantes por region y el numero de cotizantes segiin sexo.

Cotizantes por Region
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Grifico n°19: Cotizantes por Region

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud
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El grafico ilustra que la mayor parte de los afiliados se concentra en la region
metropolitana (73,01%), con una participacion marginal de las regiones, teniendo la quinta

y octava una participacion de 5.60% y 4,24% respectivamente.

Cotizantes sexo masculino

M Afo 2008

+de 84 1[I

Griafico n°20: Cotizantes de Sexo Masculino

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

Los cotizantes de sexo masculino abarcan el 65,84% de la cartera y se concentran
mayoritariamente en los segmentos entre los 30 y los 49 afos. La poblacion de cotizantes

disminuye fuertemente a medida que la edad aumenta.
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Cotizantes sexo femenino

M Afo 2008
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Grafico n°21: Cotizantes Sexo Femenino

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

Los cotizantes de sexo femenino corresponden al 34,16% y se concentran
mayoritariamente en los segmentos entre los 30 y los 60 afios. Se observa en el grafico n°21
que la disminucion de cotizantes a partir de los 65 afios no es tan marcada como en el caso

de los cotizantes de sexo masculino.

4.2.2 Que proporciona.

Seguros de Salud. La Isapre proporciona seguros de salud. Esto opera mediante un
pago que realizan las personas a la Isapre en forma mensual del 7% de su remuneracion
imponible, mas una cotizacion adicional, esto es para el caso de que el costo del plan supere
el 7% o las 4,2 UF como tope legal. Con este pago las personas y sus dependientes o
beneficiarios quedan bajo su proteccion y cuentan con un financiamiento para sus gastos de
salud. Con dicho financiamiento, eligen el establecimiento profesional de su preferencia

para que les entregue la prestacion requerida.
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4.2.3 Como gana dinero
Este punto se divide en dos partes. La primera comprende un analisis de tipo

economico del estado de resultados y el flujo de efectivo. La segunda parte comprende un

analisis de tipo financiero del flujo de efectivo y del leverage.

4.2.3.1 Analisis Economico

Para una mayor comprension, este andlisis se divide en Ingresos, Costos y

Resultados.

4.2.3.1.1 Ingresos

Para un andlisis mas claro y fluido, se muestran por separado los ingresos

operacionales y no operacionales y las principales partidas que los componen.

Ingresos operacionales

2005 2006 2007 2008
0,150 0,227 0,291 0,323

Tabla n°35: Ingresos Operacionales

Fuente: Elaboracion Propia

Tal como muestra la tabla, el resultado operacional ha mostrado un comportamiento
creciente durante el periodo de estudio. Asi se obtuvo que el afio 2005 los ingresos
operacionales crecieran un 15% en relacion al afio base y el afio 2006 el incremento fue de
un 22,7%, lo cual se debe principalmente a un aumento en la cantidad de cotizantes en la
Isapre y al aumento de la cotizacion adicional voluntaria. En los afios siguientes, 2007 y
2008, el comportamiento del ingreso operacional continua siendo creciente llegando a

32,3% en 2008, llaman la atencion estos resultados ante la evidencia de una baja en el

110



“Caracterizacion del modelo de negocios utilizado por las Isapres abiertas en Chile”

numero de cotizantes en la Isapre, la explicacion a este fendmeno se encuentra fundada en
que la Isapre estaria apuntando a concentrarse en los cotizantes de ingresos mas altos,
(segun consta en su memoria 2007), subiendo el precio base de los planes de salud, lo que
hizo que muchos cotizantes dejaran la institucion. De este modo, la cotizacion legal durante
estos dos afos aumento, al igual que el aporte adicional voluntario el cual lo hizo en una
mayor proporcidén, para una mayor claridad en el analisis se revisan las partidas en

cuestion:

Cotizacion Legal de Salud

2005 2006 2007 2008

0,169 0,254 0,314 0,294
Tabla n°36: Cotizacion Legal de Salud

Fuente: Elaboracion Propia

Como se menciond en el parrafo precedente, la cotizacion legal de salud mostrd
resultados crecientes para todo el periodo en estudio, experimentando su mayor alza en
2007, justo en el momento que se registra la primera disminucidn de cotizantes, la situacion

se repite en 2008, a pesar que la disminucion de cotizantes es mayor que en 2007.

Cotizacion Adicional Voluntaria

2005 2006 2007 2008
0,116 0,177 0,264 0,416

Tabla n°37: Cotizacion Adicional Voluntaria

Fuente: Elaboracion Propia

Esta partida es el componente del ingreso operacional que muestra el mayor
incremento para el periodo en estudio, creciendo un 41% en cinco afios. El incremento que
muestra, especialmente el afio 2008 supera al de la cotizacion legal de salud, lo cual
demuestra que la estrategia de la empresa esta dando resultados, pues tienen cotizantes que

han estado dispuestos a pagar mas para permanecer en la Isapre.
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Numero de Cotizantes y Beneficiarios

Cotizantes ‘Beneﬁciarios Var. %Cotizantes (*)

2004 231.705 497.482

2005 307.764 607.903 32,83
2006 322.852 626.013 4,90
2007 311.304 608.623 -3,58
2008 294.487 578.877 -5,40

(*) Con respecto al aiio anterior
Tabla n°38: Numero de Cotizantes y Beneficiarios

Fuente: Elaboracion Propia

Como se demuestra, el nimero de cotizantes de la Isapre describe un
comportamiento a la baja para el periodo en estudio. Luego que en el afio 2005 registrara el
mayor incremento en su cartera de afiliados y mantuviera un comportamiento creciente en
2006, la decision de reestructurar la cartera de afiliados llevo a que muchas de las personas
que se encontraban afiliadas a la Isapre dejaran de ser atractivas para ésta, por lo cual
abandonaron la institucion. Para el periodo julio 2007-junio 2008, Banmédica fue la Isapre
que efectud la mayor alza del sistema de Isapres abiertas, incrementando en un 4,5% el
precio base del 89,9% de sus planes de salud, lo cual puede explicar en cierta medida el

éxodo de cotizantes para los dos ultimos afios del periodo en estudio.

Ingresos Operacionales segtin Flujo de Efectivo

Con la finalidad de realizar un analisis de tipo estatico, se ha estructurado el estado
de flujo de efectivo en forma porcentual, mostrando cada uno de los componentes del flujo

de ingresos operacionales como una parte del total de éstos.
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Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008
Recaudacion de cotizacion 83,46 83,50 84,85| 85,52 85,79
Co-pago 10,39 10,65 8,67 7,67 7,00
F.U.P.F. 5,47 5,14 5,45 6,18 6,53
Ingresos financieros percibidos 0,29 0,37 0,41 0,33 0,35
Dividendos y otros repartos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros ingresos percibidos 0,39 0,34 0,61 0,31 0,31
Ingresos por Fondo de Compensacion 0,00 0,00 0,01 0,00 0,02
Total ingresos ‘ 100 100 100 100 100

Tabla n°39: Flujo de ingreso operacional de efectivo porcentual 2004-2008

Fuente: Elaboracion Propia

La composicidn porcentual del estado flujo de efectivo sélo ratifica lo mostrado por
los indicadores del estado de resultados: las principales partidas que reportan ingresos a la
institucion son la recaudacion de cotizacion y el co-pago que realizan los cotizantes, siendo
este el monto que deben pagar los cotizantes por determinadas prestaciones de salud que no
se encuentran cubiertas en su totalidad por el plan de salud suscrito. De este modo, la
recaudacion de cotizacion representa un 85% aproximadamente de los ingresos

operacionales y la segunda un 7,78% en promedio para los tres tltimos afios.

Ingresos No Operacionales

2005 2006 2007 2008
0,226 0,996 1,735 2,139

Tabla n°40: Ingresos No Operacionales

Fuente: Elaboracion Propia

Los ingresos no operacionales no representan un flujo de dinero significativo a la
institucion. Para el periodo en estudio representan en promedio un 1,86% de los ingresos
operacionales. Sin embargo el monto de estos ingresos ha aumentado con el paso del

tiempo, llegando a incrementarse en un 214% en un lapso de cinco afios.
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4.2.3.1.2 Costos

Conocer cudles son aquellas partidas que implican costos a la Isapre y que por lo
tanto constituyen egresos de dinero de la institucion, es de gran importancia. El conocer los
componentes del costo, principalmente el operacional, permite a la Isapre realizarle
seguimientos y en la medida de lo posible, controlarlos, pues infieren directamente en el
resultado del ejercicio. Conocida la importancia de los costos, se muestra a continuacion el

detalle de éstos para Isapre Banmédica:

Costo Operacional

2005 2006 2007 2008

0,131 0,223 0,348 0,398
Tabla n°41: Costo Operacional

Fuente: Elaboracion Propia

El costo operacional muestra un aumento sostenido en el tiempo, el cual,
paradojalmente, comienza a ser mayor en 2007, justo en el momento en que el nimero de
cotizantes y beneficiarios disminuye, lo mismo ocurre en 2008, donde el incremento del
costo operacional llega a un 39% con respecto al afio base. Este efecto es provocado
principalmente por el alza de las prestaciones de salud y por el fuerte aumento que ha
mostrado el pago de subsidios por incapacidad laboral, a continuacion se desglosan estas

partidas:

Prestaciones de Salud

2005 2006 2007 2008

0,105 0,186 0,287 0,343
Tabla n°42: Prestaciones de Salud

Fuente: Elaboracion Propia

El costo de las prestaciones de salud muestra una clara tendencia al alza,
experimentando un crecimiento mas fuerte los afios 2007 y 2008, acumulando un 34,3% de

alza para el periodo en estudio.
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Subsidios por Incapacidad Laboral

2005 2006 2007 2008

0,269 0,418 0,676 0,684
Tabla n°43: Subsidios por Incapacidad Laboral

Fuente: Elaboracion Propia

Esta partida registra un fuerte aumento en los cinco anos de estudio, sin embargo,
nuevamente salta a la vista que el incremento mas fuerte sucedi6 con la reestructuracion de
la cartera, aquellos cotizantes que eran mas atractivos para la Isapre, resultaron ser mas
costosos, puesto que con rentas mas altas, el pago de subsidios por incapacidad laboral
también sube, quedando demostrado con el aumento de 67,6% en 2007 y 68,4% en 2008

(siempre en comparacion con el afio base).

Gastos de Administracion y Ventas

2005 2006 2007 2008
0,157 0,267 0,288 0,284

Tabla n°44: Gastos de Administracion y Ventas

Fuente: Elaboracion Propia

Estos han mostrado un comportamiento creciente a través de los afios, sin embargo
este aumento ha sido inferior a un 30%, donde los componentes que registraron mayor
injerencia fueron las remuneraciones y comisiones del personal de ventas y las

remuneraciones del personal.

Egresos operacionales segtun Flujo de Efectivo

A continuacion se muestra el Flujo de efectivo operacional correspondiente a los

egresos operacionales expresado en porcentajes.
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Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008

Prestaciones de salud (-) 68,43 6529| 6549| 63,94| 65,73
Subsidios incapacidad laboral (-) 15,67 1698| 17,86 19,13| 18,09
Devolucién cotizaciones (-) 1,52 2,14 1,98 2,06 1,89
Proveedores y personal (-) 11,04 11,41 11,32 11,43 10,90
Intereses pagados (-) 0,00 0,01 0,01 0,07 0,09
Impuesto a la renta pagado (-) 0,98 1,75 1,05 1,07 0,98
IVA y otros similares pagados (-) 1,88 1,94 1,82 1,79 1,90
Otros gastos pagados (-) 0,47 0,48 0,46 0,47 0,43
Egresos por Fondo de Compensacion

(-) 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00

Total egresos 100 100 100 100 100

Tabla n°45: Flujo de egreso operacional de efectivo porcentual 2004-2008

Fuente: Elaboracion Propia

El estado de flujo muestra que las prestaciones de salud constituyen la principal
fuente de egresos de la Isapre, constituyendo durante el periodo analizado un 66% en
promedio del total de los egresos de fondos operacionales. El segundo componente de
mayor importancia dada la proporcion que tiene de los egresos operacionales, lo
constituyen los subsidios por incapacidad laboral, manteniendo una porcion levemente
inferior al 20% de los egresos operacionales. Finalmente, el tercer componente relevante
estd constituido por los pagos efectuados a proveedores y al personal, el cual se ha

mantenido en cifras cercanas al 11% del total de egresos durante todo el periodo analizado.

4.2.3.1.3 Resultados

Margen de Explotacion

2005 2006 2007 2008

0,225 0,243 0,066 0,025
Tabla n°46: Margen de Explotacion

Fuente: Elaboracion Propia
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El margen de explotacion ha sido positivo para todo el periodo estudiado. Presentd
su mayor crecimiento los afios 2005 y 2006, con un 22,5% y un 24,3% respectivamente.
Sin embargo a partir del afio 2007, el crecimiento del margen de explotaciéon es mas
reducido, debido al incremento en los costos de explotacion, a pesar de ello, el 2007 crecid

en un 6,6% y en 2008 lo hizo en un 2,5% en comparacion con el afio base.

Resultado Operacional.

2005 2006 2007 2008

0,367 0,191 -0,398 -0,517
Tabla n°47: Resultado Operacional

Fuente: Elaboracion Propia

El resultado operacional muestra tanto resultados positivos como negativos en el
analisis dindmico. Para los afios 2005 y 2006, se obtuvieron tasas positivas, creciendo esta
partida en 2005 y 2006 un 36,7% y 19,1% con respecto al afio base. Este comportamiento
cambia para los dos afios siguientes, donde se observa que el resultado operacional
disminuy6 un 39,8% en 2007 y un 51,7% en 2008. Los resultados no implican pérdidas
para la empresa en cuestion; solo explica que en los dos ultimos afios éstos han sido

menores a los registrados en 2004.

Resultado No Operacional.

2005 2006 2007 2008

-31,315 5,903 40,620 64,335
Tabla n°48: Resultado No Operacional

Fuente: Elaboracion propia

El resultado no operacional muestra indicadores distintos a los observados en las
partidas anteriores, esto se explica en el hecho que tanto 2004 (afio base) como 2005
mostraron un resultado no operacional negativo. Asi, se obtuvo que para el afio 2005, las
pérdidas no operacionales fueron un 3131,5% mayores que las observadas en 2004 el
motivo de la pérdida fue que los egresos no operacionales fueron superiores a los ingresos

no operacionales producto de la amortizacion de la deuda que sostenia Isapre Banmédica
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por la compra de la totalidad de los contratos de salud previsional y la cartera de afiliados y
beneficiarios de Isapre Promepart. La situacion de ntiimeros rojos se revierte en 20006,
obteniendo un crecimiento de 590,3% con respecto al afio base. Situaciones similares se

observaron en 2007 y 2008 con incrementos de 4062% y 6433% respectivamente.

Resultado Antes de Impuestos

2005 2006 2007 2008

0,188 0,226 -0,166 -0,148

Tabla n°49: Resultado Antes de Impuestos

Fuente: Elaboracion propia

Esta partida ha mostrado un comportamiento a la baja para el periodo en estudio.
Los afios 2005 y 2006, tenian un comportamiento al alza, obteniendo un 18,8% y 22,6% de
crecimiento con respecto al afio base. Sin embargo, en 2007 y 2008 éste se ve reducido,

decreciendo un 16,6% en 2007 y un 14,8% en 2008.

Resultado del Ejercicio.

2005 2006 2007 2008

0,194 0,226 -0,161 -0,146

Tabla n°50: Resultado del Ejercicio

Fuente: Elaboracion propia

En sintonia con lo mostrado por el resultado antes de impuestos, el resultado del
ejercicio muestra en 2005 y 2006, cifras crecientes, cayendo éstas en 2007, donde se
observa un decrecimiento de 16,1%, situacion que se repite en 2008 con un decrecimiento

de 14,6%, sin embargo, esto no implica que la Isapre incurriera en pérdidas.

Cabe destacar que el analisis arrojo que la empresa gana dinero principalmente por
su actividad operacional. Esto implica que la empresa obtiene ingresos por concepto de
cotizacion legal y cotizacion adicional voluntaria, ademds de los ingresos por concepto de
co-pago. Sus costos estan dados principalmente por las prestaciones de salud y el pago de

los subsidios por incapacidad laboral, el diferencial entre ingresos y costos reporta a la
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empresa un margen de contribucion que permite cubrir de forma satisfactoria los gastos de
administracion y ventas y los otros egresos no operacionales que posee la empresa,

reportando utilidades a sus accionistas.

4.2.3.2 Analisis Financiero

4.2.3.2.1 Leverage Total

Este ratio nos muestra una politica de financiamiento bastante conservadora, pues el
mayor endeudamiento lo tiene en 2007, donde por cada peso de patrimonio debe $0,24.
Por el contrario, el ratio menor se observa en 2006, donde los accionistas soportan un 1,7%

del total de la deuda.

2004 2005 2006 2007 2008

| 0,025 0022] 0017] 07243] 0.215]
Tabla n°51: Leverage Total

Fuente: Elaboracion propia

4.2.3.2.2 Analisis Flujo de Efectivo

El andlisis del flujo de efectivo nos muestra que el negocio por si mismo, es capaz
de generar liquidez para hacer frente tanto a los pagos corrientes como al costo del
financiamiento. Esto se refleja en los montos positivos que arroja la tabla n°51 para todos

los periodos analizados.
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2004 2005 2006 2007 2008
Capacidad Neta 14.378.584 | 18.394.286| 5.123.000| 2.253.313| 8.109.319
(+) Intereses Pagados 4.214 15.403 25.393 204.968 263.817
(+) Dividendos Pagados 3.557.967| 10.116.444 | 11.984.448 | 12.266.738 | 8.351.199

= Capacidad obtenida
libre de financiamiento 17.940.765 | 28.526.133 17.132.841 | 14.725.019

Tabla n°52: Analisis Flujo de Efectivo

Fuente: Elaboracion propia

16.724.335

4.2.4 Como se diferencia y sostiene una ventaja competitiva.

En este sentido, la empresa busca destacar la mejoria de la cobertura de atenciones

de urgencia. En esa misma linea, ha introducido un beneficio para toda la cartera de

afiliados, consistente en un seguro de muerte del titular, el que otorga cobertura indefinida

del plan de salud para todos los beneficiarios, sin que ellos deban pagar un costo extra. Esta

cobertura es la mejor que existe en el mercado, y constituyd un excelente elemento de

diferenciacion respecto de la competencia. La Isapre también cuenta con “Banmédica

Joven”, programa unico en el mercado, orientado a enrolar en €l a estudiantes universitarios

que en el futuro seran potenciales cotizantes de la Isapre.

4.2.5 Como entrega un producto o servicio

Para entregar su producto de prestaciones de salud, la Isapre cuenta con una gama

amplia de prestadores de salud entre los cuales se pueden destacar los siguientes:

e Hospital JJ Aguirre,
e (linica Davila,

e C(linica Santa Maria,
e C(linica Colonial,

e Vidaintegra,
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e (linica Las Condes,

e Asociacion Chilena de Seguridad,
e Fundacion Alfredo Gantz,

e Hospital Dipreca,

e (linica Alemana,

e C(linica Servet.

A su vez la Isapre también posee sucursales de atencion en las ciudades de:

Iquique, Arica, Antofagasta, Calama, Tocopilla, Copiapd, Vallenar, El Salvador,
Chanaral, La Serena, Ovalle, Coquimbo, Illapel, Salamanca, Vifia del Mar, Valparaiso,
Quillota, Quilpué, La Ligua, San Felipe, San Antonio, Los Andes, La Calera, Rancagua,
Santa Cruz, Rengo, San Fernando, San Vicente TT, Talca, Curicd, Linares, Parral,
Constitucion, Cauquenes, Concepcion, Chillan, Los Angeles, Laja, Coronel, Temuco,
Villarrica, Angol, Victoria, Puerto Montt, Valdivia, Osorno, Castro, Panguipulli, San José,
Los Lagos, Calbuco, Puerto Varas, La Unién, Ancud, Coihaique, Puerto Aysén, Punta
Arenas, Puerto Natales, mientras que en la region metropolitana posee 17 sucursales dentro
de la region, las que prestan atencion y hacen publicidad del producto que entrega la Isapre
para hacerla mas conocida al publico en general y entregar un mayor conocimiento sobre

los beneficios de la Isapre para sus afiliados.

A su vez de presentar una amplia gama de prestadores de salud y la amplia gama de
sucursales la Isapre entrega su producto también por medio de su pagina Web en donde
tiene las principales caracteristicas de ésta, como opera, cuenta con un navegador especial
para los usuarios para que busquen directamente sus inquietudes por medio de un buscador
digital sobre las distintas patologias y posee un Call Center que responde a las inquietudes

de éstos.
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4.2.6 Resumen

1.- Mercado objetivo. Se concentra en atender principalmente al segmento C2, C3 y parte
del D.

2.- Numero de Cotizantes. El total de cotizantes al afio 2008 asciende a 294.487, lo cual la
ubica en el segundo lugar en el sistema Isapre.

3.- Distribucion geografica. El  73.01% de los cotizantes se ubica en la region
metropolitana, teniendo las regiones una baja participacion, resaltando en este panorama la
quinta con un 5,60% y la octava con un 4,24%.

4.- Sexo. El 65,84% de los cotizantes son de sexo masculino y el 34,16% de sexo femenino.
5.- Ingresos. Los ingresos operacionales son los que generan las utilidades en la institucion.
Durante todo el periodo han mostrado un comportamiento creciente llegando a un 32% en
cinco anos, este comportamiento ha sido provocado principalmente por los elementos que
lo componen, en mayor medida la cotizacion adicional voluntaria y la cotizacion legal. Este
aumento corresponde en gran medida a aumentos en los precios base de los planes,
situacion que ha sido acompafiada por disminuciones en el numero de cotizantes.

6.- Costos de operacion. Ha mostrado comportamientos al alza durante todo el periodo en
estudio. Este comportamiento se explica por sus componentes, las prestaciones de salud que
mostraron un incremento del 34% y en mayor medida, por el pago de subsidios por
incapacidad laboral, el cual crecid un 68,14% en cinco afios.

7.- Precio Base. Este corresponde en promedio a un 85% de los ingresos operacionales

8.- Co-pago. En promedio corresponde a un 7.78% de los ingresos operacionales

9.- Como se diferencia. Brinda cobertura en atenciones de urgencia, da un seguro a todos

sus afiliados que otorga cobertura a los beneficiarios ante la muerte del titular.

4.3 Isapre Cruz Blanca

Antes de comenzar con el analisis del modelo de negocios, es necesario aclarar que

esta Isapre cambid de duefios a fines del afo 2007. Hasta esa fecha ostentaba el nombre de
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ING salud S.A. Los nuevos duefios decidieron renombrarla como Cruz Blanca, nombre con

el que opera en el mercado desde 2008 hasta la fecha.

4.3.1 A quien sirve

Para determinar quiénes son sus clientes, se ha desarrollado el grafico n°22, donde

se muestra el comportamiento de la cartera de cotizantes durante el periodo de estudio.

Comportamiento Cartera Cotizantes 2004-2008
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Grifico n° 22: Comportamiento Cartera Cotizantes

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

El grafico n°22 muestra el comportamiento de la cartera de cotizantes durante cinco
afos. Se observa que con el paso del tiempo han estado disminuyendo los segmentos entre
$300.000 y $600.000 y el segmento de $700.000 a $900.000 muestra un leve incremento en
2008. El segmento de rentas superiores a $900.000 muestra un aumento progresivo en cada
uno de los anos, el cual es facilmente observable, pues representa el punto mas alto de cada
una de las curvas del grafico. Para obtener un detalle mas acabado acerca de cuales son los

clientes que actualmente atiende la Isapre, se ha desarrollado el grafico n°23 , donde se
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analiza la cartera de cotizantes de Isapre Cruz Blanca correspondiente al afo 2008, segin

los tramos de renta:

Cotizantes segun nivel de renta
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Grifico n° 23: Cotizantes Seglin Renta

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

Como es posible observar en el grafico n°23, las barras describen la misma forma
que las curvas del grafico n°22, donde el grupo con un mayor nimero de participantes

corresponde al de las rentas superiores a $900.000.-
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Grifico n° 24: Composicion Porcentual Cartera Clientes

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

Al analizar el peso relativo de cada uno de los tramos de renta, se obtiene el grafico
n°24 de composicion porcentual de la cartera de clientes, el cual nos muestra que el grupo
de cotizantes con rentas mayores a $900.000 corresponden a un 35% del total de la cartera
de la Isapre, seguido en un 11% por el grupo de clientes sin clasificar y en un tercer lugar se

ubican con un 8% cada uno, los tramos de renta $401.000-$500.000 y $501.000-$600.000.

Si estos tramos de renta se agrupan de acuerdo a los tramos establecidos para cada
grupo socioecondmico, obtenemos que la Isapre atiende principalmente al grupo C2, el cual
corresponde a estratos medios-altos. En un segundo grupo de importancia, la Isapre atiende
a cotizantes con rentas ubicadas entre los $300.000 y los $600.000, que en su conjunto

abarcan un 24% de la cartera y corresponden a estratos medios y bajos (C3 y parte del D).

Ademas de conocer quiénes son los clientes en cuanto a criterios de ingresos, resulta
de gran importancia saber en qué lugar geografico se encuentra la mayor parte de ellos y
algunas caracteristicas personales como el sexo. A continuacion se detalla el nimero de

cotizantes por region y el nimero de cotizantes segun sexo:
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Cotizantes por Region
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Grifico n°25: Cotizantes por region

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

Frente al grafico es posible concluir que la region que concentra a la gran mayoria
de los cotizantes es la region metropolitana en la cual reside el 62,67% de los afiliados,
seguido en menor proporcion de la segunda con un 8,34% y la quinta region con un 6,64%.
Del grafico antes descrito se puede establecer una separacion de los cotizantes segun el

sexo y la edad:
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Grafico n°26: Cotizantes de Sexo Masculino

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud
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Los cotizantes masculinos corresponden al 61,78% del total y se concentran en el

rango etareo de 25 a 59 afos, posterior a esta edad, comienza a descender paulatinamente.
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Grafico n°27: Cotizantes de Sexo Femenino

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

Las mujeres son una menor proporcion de la cartera (38,22%) y se concentran

principalmente en los rangos entre los 25 y los 59 afios. Desde los 60 afios comienza a

descender el ntimero de cotizantes, lo cual indica que al jubilar, las mujeres tienden a

abandonar la Isapre.

4.3.2 Que proporciona.

La Isapre proporciona seguros de salud. Esto opera mediante un pago que realizan

las personas a la Isapre en forma mensual del 7% de su remuneracion imponible, mas una

cotizacion adicional, esto es para el caso de que el costo del plan supere el 7% o las 4,2 UF

como tope legal. Con este pago las personas y sus dependientes o beneficiarios quedan bajo

su proteccion y cuentan con un financiamiento para sus gastos de salud. Con dicho

financiamiento, eligen el establecimiento profesional de su preferencia para que les

entregue la prestacion requerida.
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4.3.3 Como gana dinero.
Este punto se divide en dos partes. La primera comprende un analisis de tipo

economico del estado de resultados y el flujo de efectivo. La segunda parte comprende un

analisis de tipo financiero del flujo de efectivo y del leverage total.

4.3.3.1 Analisis Economico

Para una mayor comprension, este andlisis se divide en Ingresos, Costos y

Resultados.

4.3.3.1.1 Ingresos

Para un andlisis mas claro y fluido, se muestran por separado los ingresos

operacionales y no operacionales y las principales partidas que los componen.

Ingresos Operacionales

2005 2006 2007 2008

0,009 0,000 0,009 0,088

Tabla n°53: Ingresos Operacionales

Fuente: Elaboracion Propia

Los ingresos operacionales muestran leves incrementos con respecto a 2004,
existiendo en 2006 crecimiento cero con respecto al afio base y en 2005 y 2007 la cifra fue
muy cercana a este valor. Se observa que en 2008 los ingresos crecen un 8,8% lo cual

coincide con la nueva administracion de la Isapre.

128



“Caracterizacion del modelo de negocios utilizado por las Isapres abiertas en Chile”

A continuacién se muestra en detalle las partidas que componen los ingresos
operacionales, lo cual nos permitird conocer en mayor detalle el motivo del bajo

crecimiento.

Cotizacion Legal de Salud

2005 2006 2007 2008

0,089 0,100 0,128 0,227
Tabla n°54: Cotizacion Legal de Salud

Fuente: Elaboracion Propia

Esta partida muestra un crecimiento en torno a una tasa de 10,5% en los tres
primeros afios, lo cual muestra la tabla 54. Esta situaciéon se explica mas bien por
incrementos en el precio base de los planes ocurridos en los periodos julio 2006-junio 2007
y julio 2007-junio 2008. Ademas el crecimiento de la cartera de cotizantes de la Isapre no

explica por si sola el crecimiento de esta partida.

Cotizacion Adicional Voluntaria

2005 2006 2007 2008
-0,199 -0,259 -0,302 -0,273

Tabla n°55: Cotizacion Adicional Voluntaria

Fuente: Elaboracion Propia

Muestra una clara tendencia a la baja, la cual podria encontrar explicacion en el alza
del precio base de los planes, ante lo cual, los cotizantes pueden haber cambiado de plan y
haber reducido su cotizacion adicional. Asi, la mayor caida registrada en esta partida
corresponde a 2007 con un 30,2% menos que en 2004, mientras que en el tltimo afio, 2008,

bajo la nueva administracion la caida fue un poco menor llegando a 27,3%.
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Numero de Cotizantes y Beneficiarios

Cotizantes Beneficiarios Var. %Cotizantes (*)

266.412 554.087

272.487 561.029 2,28
259.018 525.526 -4,94
263.767 520.882 1,83
285.026 565.144 8,06

(*)Con respecto al aiio anterior
Tabla n°56: Numero de Cotizantes y Beneficiarios

Fuente: Elaboracion Propia

Como se menciond anteriormente, la tasa de crecimiento de cotizantes de la Isapre
fue bastante baja, el mayor éxodo ocurrio en 2006, siendo éste de -4.94%. Se observo un

repunte durante el afio 2008, donde la tasa de crecimiento anual fue de 8,06%.

Ingresos Operacionales segun Flujo de Efectivo

Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008
Recaudacion de cotizacion 82,95 82,75 82,47| 8220 7423
Co-pago 10,96 11,03| 10,32 10,09| 10,48
F.U.P.F. 5,76 5,68 6,25 6,89 8,34
Ingresos financieros percibidos 0,34 0,54 0,95 0,82 1,02
Dividendos y otros repartos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros ingresos percibidos 0,00 0,00 0,00 0,00 5,74
Ingresos por Fondo de Compensacion 0,00 0,00 0,00 0,00 0,19

Total ingresos ‘ 100 100 100 100 100
Tabla n°57: Flujo de ingreso operacional de efectivo porcentual 2004-2008

Fuente: Elaboracion Propia

El flujo de efectivo nos muestra que la entrada de dinero mas importante para la
empresa es la recaudacion de cotizacion, la cual conforma en promedio un 80% del total de
ingresos operacionales que genera la entidad. El co-pago que realizan los cotizantes y los

beneficiarios por algunas prestaciones médicas constituye aproximadamente el 10% del
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total de ingresos operacionales, transformandose de este modo en la segunda entrada de

dinero mas importante de la Isapre.

Ingresos No Operacionales

2005 2006 2007 2008
0,656 2,112 1,133 0,859

Tabla n°58: Ingresos No Operacionales

Fuente: Elaboracion Propia

Muestran un comportamiento al alza en cada uno de los ejercicios analizados.
Presentan crecimientos especialmente altos los afios 2006 y 2007, donde lo hacen a tasas
del 211% y 113% respectivamente. Al ser comparados con los ingresos operacionales, es

necesario mencionar que representan en promedio soélo un 1,68% de estos ultimos.

4.3.3.1.2 Costos

Resulta de gran importancia conocer cuales son aquellas partidas que implican
costos a la Isapre y que por lo tanto constituyen egresos de dinero de la institucion. El
conocer los componentes del costo, principalmente el operacional, permite a la Isapre
monitorearlos y en la medida de lo posible, controlarlos, pues infieren directamente en el
resultado del ejercicio. Conocida la importancia de los costos, se muestra a continuacion el

detalle de éstos:

Costos operacionales

2005 2006 2007 2008
0,002 0,049 0,105 0,161

Tabla n°59: Costos Operacionales

Fuente: Elaboracion Propia

Han mostrado tasas crecientes, sin embargo, parecen estar controlados, pues no han

superado la barrera del 20%. De este modo, el afio 2008 muestra la tasa de crecimiento
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mayor con un 16,1% con respecto a 2004. Para un mayor detalle, se muestra la evolucion

de las principales partidas que conforman el costo operacional:

Prestaciones de Salud

2005 2006 2007 2008

-0,024 0,007 0,062 0,126
Tabla n°60: Prestaciones de Salud

Fuente: Elaboracion Propia

Como se puede apreciar en la tabla, este item ha mostrado incluso cifras negativas,
lo cual indica que en 2005 el costo de las prestaciones de salud disminuy6 en un 2,4%,
creciendo en 2006 un 7% y un 6,2% el afo siguiente, solo el ano 2008 muestra cifras de
crecimiento de dos digitos, llegando a 12,6%, lo cual se puede explicar por el aumento de

cotizantes, el cual aumento en dicho afo.

Subsidios Incapacidad Laboral

2005 2006 2007 2008

0,125 0,251 0,318 0,337
Tabla n°61: Subsidios Incapacidad Laboral

Fuente: Elaboracion Propia

Muestra cifras de crecimiento superiores a las experimentadas por las prestaciones

de salud. En cinco afos ha llegado a un 33,7%.
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Egresos Operacionales segun Flujo de Efectivo

Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008

Prestaciones de salud (-) 70,08 63,72 65,25] 66,50| 51,91
Subsidios incapacidad laboral (-) 17,17 17,63 | 18,27]20,08| 20,29
Devolucioén cotizaciones (-) 1,44 1,44 1,74 1,80 1,55
Proveedores y personal (-) 7,941 1447| 12,58 9,65| 18,44
Intereses pagados (-) 1,35 0,84 0,35 0,05 0,00
Impuesto a la renta pagado (-) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IVA y otros similares pagados (-) 2,01 1,90 1,82 1,88 0,70
Otros gastos pagados (-) 0,00 0,00 0,00 0,00 7,11
Egresos por Fondo de Compensacion (-)

Total egresos
Tabla n°62: Egresos Operacionales de Efectivo Porcentual 2004-2008

Fuente: Elaboracion Propia

El flujo de efectivo muestra que la principal salida de dinero de la institucion lo
constituyen las prestaciones de salud. Llama la atencién que su participacion dentro de los
egresos operacionales es decreciente con el pasar de los afios. Asi tenemos que en 2004
constituia un 70.08% del egreso operacional, llegando en 2008 a constituir un 51,91% del
egreso operacional. El pago de subsidios por incapacidad laboral presenta un
comportamiento un poco mas constante y levemente al alza durante el periodo estudiado,
sin embargo es posible establecer que en promedio conforma un 19% del total de los
ingresos durante el periodo en estudio. El porcentaje de participacion perdido por las
prestaciones de salud, ha recaido en los proveedores y el personal, partida que comenzdé en
2004 conformando un 7,94% del total de egresos llegando a obtener en 2008 un 18,44% del
total de los egresos, transforméandose asi en la tercera partida de mayor importancia en el

egreso de efectivo de la Isapre.

Gastos de Administracion y Ventas

2005 2006 2007 2008
0,273 0,323 0,378 0,402

Tabla n°63: Gastos de Administracion y Ventas

Fuente: Elaboracion propia
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Muestran un comportamiento creciente, acumulando un alza de 40% en un periodo
de cinco anos, provocada principalmente por el aumento sostenido de las remuneraciones
del personal y en menor medida por el aumento de las remuneraciones y comisiones del

personal de ventas.

4.3.3.1.3 Resultados

Margen de Explotacion

2005 2006 2007 2008

0,036 -0,200 -0,381 -0,206

Tabla n°64: Margen de Explotacion

Fuente: Elaboracion propia

Si bien los ingresos operacionales alcanzan a cubrir los costos operacionales, en el
transcurso de los afios el margen de explotacion ha sido decreciente, lo cual explica las
cifras negativas que es posible observar en la tabla. El descenso mas fuerte con respecto al
afio base se encuentra en 2007, donde la disminucion fue de un 38,1%. En 2008 la nueva
administracion logro que el descenso no fuese tan alto como el afio anterior, obteniendo una

cifra 20,6% menos de margen de explotacion que el alcanzado en 2004.

Resultado Operacional

2005 2006 2007 2008

-0,354 -1,057 -1,626 -1,205

Tabla n°65: Resultado Operacional

Fuente: Elaboracion propia

El resultado operacional se ha visto fuertemente impactado por la disminucion
progresiva que mostrd el margen de operacion, lo cual, acompafiado del alza progresiva de
los gastos de administracion y ventas ha dado como resultado no s6lo la caida del resultado

operacional el afio 2005 con una baja del 35,4%, sino ademas, los afio 2006, 2007 y 2008
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arrojaron pérdidas operacionales, mostrando caidas de 105,7%, 162,6% y 120,5%

respectivamente.

Resultado No Operacional

2005 2006 2007 2008

1,514 3,565 2,486 3,357
Tabla n°66: Resultado No Operacional

Fuente: Elaboracion propia

Muestra fuertes incrementos, llegando en 2008 a crecer un 335,7% mas que en
2004. Particularmente en esta Isapre, el resultado no operacional cobra gran importancia,
debido a que en los afios 2006 y 2008, que es cuando alcanza sus maximos crecimientos,
permite cubrir las pérdidas operacionales y genera utilidades antes de impuestos. En el afo
2007, si bien no logra cubrir las pérdidas operacionales contribuye a amortiguar la caida y
permite que las pérdidas generadas por la Isapre no sean cuantiosas. Es importante resaltar
que el brusco incremento que muestra en 2008 se explica por un ajuste de tipo contable, la
correccion monetaria, de no ser por esta partida, el estado de resultados habria arrojado
pérdidas nuevamente este afio, pues el resultado no operacional no alcanzaria a cubrir las

pérdidas.

Resultado Antes de Impuestos

2005 2006 2007 2008

-0,245 -0,788 -1,387 -0,939
Tabla n°67: Resultado Antes de Impuestos

Fuente: Elaboracion propia

En linea con lo observado precedentemente, el resultado antes de impuestos ha
bajado durante el periodo analizado, siendo su caida mas fuerte el afio 2007 donde se redujo

en un 138,7%.
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Resultado del Ejercicio

2005 2006 2007 2008

-0,220 -0,785 -1,406 -0,938
Tabla n°68: Resultado del Ejercicio

Fuente: Elaboracion propia

El resultado del ejercicio no podia mostrar otra tendencia que no fuera a la baja, sin
embargo solo en el afio 2007 la Isapre obtuvo pérdidas como resultado del ejercicio, tal
como lo muestra el indicador correspondiente a ese afio, se redujo en un 140,6%, la caida
no fue mayor debido al efecto que produjo el ingreso no operacional sobre las pérdidas

operacionales.

Los andlisis aplicados a la Isapre permiten aseverar que ésta gana dinero
principalmente por las actividades no operacionales. Ha mostrado ingresos operacionales
los cuales si bien crecen a pequefias tasas, aumentan de un afio a otro, los costos
operacionales no han crecido a tasas exorbitantes, por ejemplo, los subsidios por
incapacidad laboral han crecido a tasas inferiores a las del mercado. Sin embargo, su
margen de contribucidon no alcanza para cubrir los gastos de administracion y ventas, lo
cual provoca pérdidas operacionales desde el afio 2006, las cudles son cubiertas con lo

obtenido de los ingresos no operacionales.

4.3.3.2 Analisis Financiero

4.3.3.2.1 Leverage Total

El analisis del endeudamiento que muestra la tabla 68, arroja una baja proporcion de
deuda en la Isapre. En 2004, por cada peso de patrimonio, la empresa debia $0,361. El

mayor nivel de endeudamiento se observa en 2007, donde por cada peso de patrimonio se
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debian $0,469. El nivel de endeudamiento mas bajo se observa en 2008, afio en el cual el

11% de la deuda pesaba sobre los accionistas.

2004

2005

2006 2007 2008

0307 0299 0469  0,110]

Tabla n°69: Leverage Total

| 0,361]

Fuente: Elaboracion propia

4.3.3.2.2 Anadlisis Flujo de Efectivo

El anélisis muestra que el negocio puede generar los fondos necesarios para hacer
frente tanto a sus compromisos corrientes como al pago por el financiamiento recibido. Esta
situacioén no se cumpliod el afio 2006, donde los flujos generados no alcanzaron para cubrir
los costos de financiamiento debido a una baja en los ingresos producto de la disminucioén

en el nimero de cotizantes y la disminucion de la cotizacion adicional voluntaria.

2004 2005 2006 2007 2008
Capacidad Neta 11.721.055| 1.211.702| -5.203.706 | -2.024.233|6.563.686
(+) Intereses Pagados 3.437.406| 2.251.384 980.406 135.499 0
(+) Dividendos Pagados 8.567.793| 8.853.642| 4.068.406| 2.088.293 0

= Capacidad obtenida

libre de financiamiento

23.726.255 12.316.728  -154.894

Tabla n°70: Analisis Flujo Efectivo

Fuente: Elaboracion propia
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4.3.4 Como se diferencia y obtiene una ventaja competitiva.

Se destaca en esta Isapre la presencia de planes disefiados especialmente para las
regiones, teniendo en Arica, Antofagasta y Vifia del Mar, atenciones de urgencia y bonos
de costo cero en ciertas clinicas pre-establecidas. También cuenta con planes disefiados
especialmente para deportistas. Algunos planes tienen cobertura internacional y atencion
dental de urgencia. Brinda un servicio de orientacion médica telefonica, donde un médico

orienta a los afiliados frente a urgencias o consultas médicas.

4.3.5 Como proporciona un producto o servicio.

Para brindar las prestaciones de salud a sus cotizantes y beneficiarios, Isapre Cruz
Blanca cuenta con una red de prestadores de salud ubicada a lo largo de nuestro pais en

donde se pueden encontrar los siguientes en la regiéon metropolitana:

e (linica Tabancura,

e ONCOMED

e Hospital Parroquial San Bernardo

e C(linica Davila

e DIPRECA

e C(linica Hospital del Profesor

e NEORED

e Hospital Clinico de la Universidad de Chile
e C(linica Indisa

e Avansalud Providencia

e Centro Oncoldgico Integral de Santiago

e Hospital Clinico de la Pontificia Universidad Catolica de Chile
e C(linica San José de Arica

e C(linica Antofagasta

e C(linica Renaca
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Sucursales de atencion que posee a su vez la Isapre para entregar mejor su servicio:

Dentro de las sucursales de atencidon se encuentra que la Isapre posee una sucursal
en la ciudad de Arica, la cual presta atencion a la region de Arica y Parinacota, mientras
que para la region de Tarapacda posee una sucursal de atencion en la ciudad de Iquique, en
la region de Antofagasta posee sucursales en las ciudades de Antofagasta, Calama, Ciudad
Meédico Baquedano, Ciudad Médico Norte, Mejillones y Tocopilla, en la region de
Atacama posee sucursales en la ciudad de Copiapo, Vallenar y Chadaral. En la region de
Coquimbo posee sucursales en la ciudad de Ovalle, La Serena y Coquimbo. En la region de
Valparaiso posee sucursales de atencion en la ciudad de la Ligua, La Caldera, Los Andes,
Quillota, Quilpué, San Antonio, San Felipe, Valparaiso, Vifia del Mar, Refiaca. En la region
metropolitana posee 14 centros de atencion. En la region del Libertador posee sucursales de
atencion en la ciudad de Rancagua, Rengo, San Fernando, San Vicente. En la region del
Maule posee sucursales en la ciudad de Curico, Linares, Talca y Constitucion. Mientras que
en la region del Bio Bio posee sucursales en la ciudad de Chillan, Concepcion y Los
Angeles. En la regién de la Araucania posee sucursales en la ciudad de Angol, Villarrica,
Temuco y Victoria. En la region de los Rios posee sucursales en La Union y en Valdivia.
En la region de Los Lagos posee sucursales en Puerto Montt, Ancud, Castro, Osorno,
Puerto Varas y Quellon. En la region de Aysén posee sucursales en Coyhaique y Puerto

Aysén. En la region de Magallanes posee sucursales en Puerto Natales y Punta Arenas.

Ademas de presentar una amplia gama de prestadores de salud y la amplia gama de
sucursales la Isapre entrega su producto también por medio de su pagina Web en donde
tiene las principales caracteristicas de ésta, como opera, cudles son sus caracteristicas, sus
beneficios, cuenta con un espacio en donde el afiliado puede entrar a un espacio personal en
donde puede conocer su plan y hacer las consultas directas al personal de la Isapre y posee

un Call Center que responde a las inquietudes de éstos.
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4.3.6 Resumen

1.- Mercado objetivo. Atiende a los segmentos C2, C3 y parte del D.

2.- Numero de cotizantes. Al afio 2008 cuenta con 285.026 personas afiliadas

3.- Distribucion geografica. El 62,67% de los cotizantes se concentra en la region
metropolitana, un 8,34% se encuentra en la segunda region y un 6,64% en la quinta. El 22%
restante se distribuye en las demads regiones del pais.

4.- Sexo. De acuerdo a su género, los cotizantes se distribuyen asi: hombres 61,78%,
mujeres 38,22%.

5.- Ingresos. Los ingresos operacionales muestran cifras de crecimiento inferiores al 10%,
la cotizacion legal se ha incrementado un 22,7% producto de leves aumentos en la cartera
de cotizantes y por el incremento en el precio base de los planes. La cotizacion adicional
voluntaria muestra una disminucion sostenida, llegando a 27,3% en cinco afios. Desde 2006
muestra resultados operacionales negativos, donde los ingresos no operacionales (que se
han incrementado un 85,9% en cinco afios) ayudan a amortiguar estas pérdidas.

Es importante destacar, que a pesar de las pérdidas operacionales, el negocio produce la
liquidez suficiente para hacer frente a sus compromisos corrientes.

6.- Costos de operacion. Presentan un comportamiento creciente, llegando a 16,1% en cinco
afos. Se explica dicha alza con el aumento de 12,6% experimentado en las prestaciones de
salud y el 33.7% de incremento que mostraron los subsidios por incapacidad laboral.
7.-Precio Base: muestra un comportamiento a la baja durante el periodo estudiado, llegando
a 74,23% en 2008.

8.- Co-pago. Es en promedio un 10%

9.- Como se diferencia: Cuenta con planes disefiados especificamente para las regiones,
destacando Arica, Antofagasta y Vifia del Mar con atenciones de urgencia y bonos de costo

cero. Ademas cuenta con planes especiales para deportistas.
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4.4 Isapre Colmena Golden Cross

4.4.1 A quien sirve.

Con el objeto de analizar y determinar cuales son los grupos de clientes que atiende
la Isapre, se ha desarrollado el grafico n°28 de comportamiento cartera cotizantes 2004-

2008.

Comportamiento Cartera Cotizantes 2004-2008
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Grafico n° 28: Comportamiento Cartera Cotizantes 2004-2008

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

El grafico n°28 muestra que la Isapre al principio del periodo analizado, se
concentraba en atender al segmento de rentas entre $801.000 y $900.000, teniendo un alto
nimero de cotizantes con renta sin clasificar. A partir del afo 2005, el grupo objetivo
cambia, disminuyendo fuertemente el segmento $801.000-$900.000 mientras el segmento
de rentas superiores a $900.000 crece considerablemente, tendencia que se mantiene

durante todos los afios hasta 2008.

141




“Caracterizacion del modelo de negocios utilizado por las Isapres abiertas en Chile”

Para obtener un mayor detalle acerca de la composicion que tiene la Isapre al
finalizar el periodo de estudio se ha construido el grafico n°29 de cotizantes segin nivel de
renta, el cual describe un comportamiento similar al grafico anterior, destacandose
claramente que el segmento de rentas superiores a $900.000 es el que tiene una mayor
presencia dentro de la cartera de la Isapre, con una cifra de cotizantes levemente superior a
90.000. El segundo lugar lo ostenta el segmento de rentas entre $501.000-$600.000, con

una cifra de cotizantes levemente superior a 10.000.-

Cotizantes segun nivel de renta
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Grafico n° 29: Cotizantes seglin renta

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

Si se analiza la proporcion de cada uno de los segmentos de renta al interior de la

cartera se obtiene el grafico n°30 de composicion porcentual de cartera de clientes:
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Composicion Porcentual Cartera de Clientes
Afio 2008
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Grafico n°30 Composicion porcentual cartera de clientes

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

El grafico muestra que las rentas superiores a $900.000 abarcan un 53% del total de
la cartera, seguido desde muy lejos con un 7%, por el tramo de rentas entre $501.000 y
$600.000. Si se toman las rentas superiores a $400.000 hasta $900.000, en conjunto

abarcan un 30% de la cartera.

Si agrupamos los resultados anteriores de acuerdo a la estratificacion
socioecondmica, obtenemos que atiende a los segmentos ABC1, C2 y parte del C3, lo cual

indica que se concentra en los estratos altos y medios.

Conocer a los clientes no implica sélo saber cuanto ganan, tambien es necesario
saber donde viven y ciertas caracteristicas personales como el sexo. Es por estas razones
que se muestra a continuacion la cartera de cotizantes agrupada por region y por sexo de los

cotizantes.
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Cotizantes por Region
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Grifico n° 31: Cotizantes por region

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

Frente al grafico es posible mencionar que la mayor cantidad de cotizantes se
encuentra en la region metropolitana (68,84%), seguida desde lejos por las regiones V y VII
con un 4,98% y un 4,62% respectivamente, mientras que las més distantes a la zona centro

poseen una menor cantidad de cotizantes.
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Grafico n° 32: Cotizantes sexo masculino
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

Los hombres componen una mayor proporcion de la cartera de cotizantes, llegando
a un 57,58% y se concentran en las edades entre 25 y 39 afios, comenzando a decaer a

medida que la edad de las personas aumenta.

Cotizantes sexo femenino
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Grafico n° 33: Cotizantes sexo femenino

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

Al igual que en el caso de los hombres, las mujeres se concentran entre las edades
de 25 a 39 aios, a medida que se avanza en edad, el nimero de cotizantes disminuye. En

cuanto a su participacion en la cartera, ésta llega a un 42,41%

4.4.2 Que proporciona.

La Isapre proporciona seguros de salud. Esto opera mediante un pago que realizan
las personas a la Isapre en forma mensual del 7% de su remuneracion imponible, mas una
cotizacion adicional, esto es para el caso de que el costo del plan supere el 7% o las 4,2 UF

como tope legal. Con este pago las personas y sus dependientes o beneficiarios quedan bajo
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su proteccion y cuentan con un financiamiento para sus gastos de salud. Con dicho
financiamiento, eligen el establecimiento profesional de su preferencia para que les

entregue la prestacion requerida.

4.4.3 Como gana dinero.

Este punto se divide en dos partes. La primera comprende un analisis de tipo
economico del estado de resultados y el flujo de efectivo. La segunda parte comprende un

analisis de tipo financiero del flujo de efectivo y del leverage total.

4.4.3.1 Analisis Economico

Para una mayor comprension, este andlisis se divide en Ingresos, Costos y

Resultados.

4.4.3.1.1 Ingresos

Para un andlisis mas claro y fluido, se muestran por separado los ingresos

operacionales y no operacionales y las principales partidas que los componen.

Ingresos operacionales

2005 2006 2007 2008

0,083 0,148 0,233 0,335

Tabla n°71: Ingresos Operacionales

Fuente: Elaboracion Propia

Segin muestran los resultados, los ingresos operacionales han sido crecientes

durante los afios de estudio, especialmente durante los anos 2007 y 2008, provocado

146



“Caracterizacion del modelo de negocios utilizado por las Isapres abiertas en Chile”

principalmente por un aumento en el nimero de cotizantes de la Isapre (que hace aumentar
la cotizacion legal) y por un aumento de la cotizacion adicional voluntaria que éstos pagan,

tal como muestran los indicadores para ambas partidas:

Cotizacion legal de Salud

2008
0,360

2006 2007

0,128 0,242
Tabla n°72: Cotizacion Legal de Salud

2005
0,069

Fuente: Elaboracion propia

La cotizacion legal de salud registra su principal aumento los afios 2007 y 2008,

coincidiendo con el aumento de cotizantes en la Isapre.

Cotizacion Adicional Voluntaria.

2005

2006

2007

2008

0,114

0,190

0,215

0,283

Tabla n°73: Cotizacion Adicional Voluntaria

Fuente: Elaboracion propia

Esta partida también registra un aumento, sin embargo éste no supera al incremento

de la cotizacion legal de salud.

Numero de Cotizantes y Beneficiarios.

Cotizantes‘ Beneficiarios ‘ Var. %Cotizantes (*) ‘

2004 162.870 357.295

2005 172.589 371.658 5,97
2006 181.870 382.854 5,38
2007 | 200.049 409.201 10,00
2008 | 210.518 419.971 5,23

(*) con respecto al ario anterior
Tabla n°74: Numero de Cotizantes y Beneficiarios

Fuente: Elaboracion propia

147



“Caracterizacion del modelo de negocios utilizado por las Isapres abiertas en Chile”

La tabla de beneficiarios y su evolucién confirma lo mencionado con anterioridad,
siendo el ano 2007 el que muestra un mayor incremento en el nimero de beneficiarios

(10%), lo cual trajo consigo un incremento en los ingresos operacionales.

Ingresos operacionales segun flujo de efectivo

En el estado Flujo de Efectivo se optd por representar cada una de las cuentas
componentes del ingreso operacional como un porcentaje del total de ingresos

operacionales obtenidos por la compafiia durante cada ejercicio.

Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008
Recaudacion de cotizacion 88,25 87,65 87,89 87,44 87,52
Co-pago 4,68 4,44 4,37 4,08 3,68
F.U.P.F. 6,51 7,00 6,41 7,38 7,34
Ingresos financieros percibidos 0,34 0,76 0,88 0,94 0,89
Dividendos y otros repartos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros ingresos percibidos 0,22 0,14 0,44 0,09 0,49
Ingresos por Fondo de Compensacion 0,00 0,00 0,00 0,06 0,08

Total ingresos 100 100 100 100 100
Tabla n°75: Flujo de ingreso operacional de efectivo porcentual 2004-2008

Fuente: Elaboracion propia

Segun nos muestra el estado de Flujo de efectivo, la principal fuente de ingreso de
dinero a la Isapre la constituye la cuenta de Recaudacion de cotizacion, conformando
aproximadamente un 87% del total de los ingresos operacionales durante todo el periodo en
estudio. Se observa que el co-pago cada aino ha disminuido, conformando en promedio un

4,25% para el periodo en estudio.

Ingresos no operacionales.

2005 2006 2007 2008
0,305 0,936 1,368 1,133

Tabla n°76: Ingresos No operacionales

Fuente: Elaboracion propia
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Para el periodo en estudio, los ingresos no operacionales representan en promedio
un 1,4% del total de los ingresos operacionales, si bien esta cifra es poco relevante, los
ingresos no operacionales muestran un comportamiento creciente en el tiempo, con

incrementos superiores al 100%, comparado con el afio base.

El andlisis realizado al Estado de Resultados y al Estado de Flujo de efectivo,
permiten indicar que la principal fuente de ingreso de dinero a la Isapre la constituyen la
recaudacion de cotizacion, la cual incluye la cotizacion legal y la cotizacion adicional

voluntaria.

4.4.3.1.2 Costos

Resulta de gran importancia conocer cudles son aquellas partidas que implican
costos a la Isapre y que por lo tanto constituyen egresos de dinero de la institucion. El
conocer los componentes del costo, principalmente el operacional, permite monitorearlos y
en la medida de lo posible, controlarlos, pues infieren directamente en el resultado del
ejercicio. Conocida la importancia de los costos, se muestra a continuacion el detalle de

éstos:

Costos de operacion.

2005 2006 2007 2008

0,035 0,109 0,256 0,347
Tabla n°77: Costos de Operacion

Fuente: Elaboracion propia

Los costos de operacion muestran un comportamiento creciente a través de los afos,
lo cual fue provocado principalmente por un incremento en el costo de las prestaciones de
salud y por aumentos de los subsidios por incapacidad laboral. El detalle de los principales

componentes del costo operacional se ve a continuacion:
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Prestaciones de Salud.

2005 2006 2007 2008

0,031 0,090 0,231 0,324
Tabla n°78: Prestaciones de Salud

Fuente: Elaboracion propia

El costo de las prestaciones de salud se ha incrementado considerablemente, sin
embargo, éstas lo han hecho casi en igual proporcion que el aumento de los ingresos
operacionales, por lo cual es posible inferir que éste aumento en los costos de las
prestaciones médicas se debe a un aumento en la cantidad de atenciones realizadas y no a

un aumento en los aranceles de los prestadores de servicio.

Subsidios por Incapacidad Laboral.

2005 2006 2007 2008

0,072 0,220 0,391 0,507
Tabla n®79: Subsidios por Incapacidad Laboral

Fuente: Elaboracion propia

Esta partida representa el aumento mas significativo del costo en la Isapre,

incrementandose en un 50% en un lapso de cinco afios.

Gastos de Administracion y ventas.

2005 2006 2007 2008
0,137 0,203 0,282 0,425

Tabla n°80: Gastos de Administracién y Ventas

Fuente: Elaboracion Propia

Estos se han incrementado a través de los afios, donde los componentes que
registraron mayor injerencia fueron las remuneraciones del personal de ventas y la

publicidad.
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Egresos operacionales segun flujo de efectivo

Nuevamente se muestra el estado flujo de efectivo expresado en porcentajes, esta
vez se hace para analizar los flujos de efectivo que involucran costos operacionales,
otorgandose al total de estos costos el 100%, el cual se ha desglosado entre las distintas

cuentas que lo componen.

Cuentas 2004 | 2005 2006 | 2007 2008
Prestaciones de salud (-) 70,74 66,13 67,02| 63,24| 65,10
Subsidios incapacidad laboral (-) 17,42 18,94| 17,07| 19.41| 18,87
Devolucion cotizaciones (-) 0,60 1,05 1,37 2,87 443
Proveedores y personal (-) 6,87 9,27 9,45 9,75 7,61
Intereses pagados (-) 0,03 0,10 0,08 0,13 0,02
Impuesto a la renta pagado (-) 0,82 0,91 1,26 1,36 0,81
IVA y otros similares pagados (-) 3,51 3,60 3,74 3,23 3,16
Otros gastos pagados (-) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Egresos por Fondo de Compensacion (-) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Total egresos 100, 100 100/ 100 100

Tabla n°81: Flujo de egreso operacional de efectivo porcentual 2004-2008

Fuente: Elaboracion propia

La principal partida que provoca egresos de dinero de la empresa la representan las
prestaciones de salud. Si bien los costos operacionales han aumentado en el transcurso de
los afios, la proporcion que tienen dentro de éste las prestaciones de salud se ha mantenido

en torno a un 66% para el periodo en estudio.
El segundo componente importante dentro de los costos operacionales, lo

constituyen los subsidios por incapacidad laboral, los cuales representan un 18%

aproximadamente del costo operacional.
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4.4.3.1.3 Resultados

Margen de Explotacion

2005 2006 2007 2008

0,324 0,343 0,118 0,274

Tabla n°82: Margen de Explotacion

Fuente: Elaboracion propia

El margen de explotacion se ha visto afectado por el incremento sostenido en los
costos, lo cual ha llevado que las cifras de crecimiento con respecto al afio base, que en
principio eran mayores al 30%, vayan decreciendo y no muestren un comportamiento

constante.

Resultado Operacional.

2005 2006 2007 2008

0,692 0,618 -0,207 -0,024

Tabla n°83: Resultado Operacional

Fuente: Elaboracion propia

El analisis del resultado operacional arrojé resultados positivos para los afios 2005 y
2006, donde la utilidad de la Isapre crecié un 69,2% y un 61,8% cada afio respectivamente

al compararlo con el afio base.

La situacion es distinta para los afios 2007 y 2008, donde la comparacién de la
utilidad operacional con el afio base es negativa. Sin embargo, ésto no implica que la
empresa incurriera en pérdidas, si no que los resultados fueron menores a los registrados en
el afio 2004. La caida en el resultado operacional fue detonada por el incremento en los
costos, registrandose una baja en el resultado operacional con respecto al afio base de un

20% en 2007 y un 2,4% en 2008.
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Resultado No Operacional.

2005 2006 2007 2008

0,195 1,336 1,083 1,542
Tabla n°84: Resultado No Operacional

Fuente: Elaboracion propia

Al igual que los ingresos no operacionales, el resultado operacional muestra fuertes

incrementos, llegando a registrar en 2008 un 150% mas que el afio base.

Resultado Antes de Impuestos

2005 2006 2007 2008

0,642 0,690 -0,077 0,134
Tabla n°85: Resultado Antes de Impuestos

Fuente: Elaboracion propia

El resultado antes de impuestos muestra tasas crecientes hasta 2006, posteriormente
los resultados de la Isapre se ven afectados por el incremento en los costos operacionales,
los cuales hacen bajar la utilidad antes de impuestos, sin que la Isapre incurra en pérdidas.
La cifra del ano 2007 implica que el beneficio de ese afio fue un 7,7% menor al del afio

base.

Resultado del Ejercicio.

2005

2006

2007

2008

0,719

0,772

-0,032

0,188

Tabla n°86: Resultado del Ejercicio

Fuente: Elaboracion propia

El resultado final muestra incrementos superiores al 70% para los afios 2005 y 2007,
experimentando una brusca caida en 2007, donde la utilidad final se contrajo un 3,2% con
respecto al afio base, sin embargo la empresa no mostr6é pérdidas en dicho afio, mas bien
fue afectada por el aumento de sus costos de operacion. Durante el afio 2008, el resultado
final retoma la senda del crecimiento, obteniendo una cifra de crecimiento con respecto al

afio base de 18,8%.
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Cabe destacar que el analisis arrojé que la empresa gana dinero principalmente por
su actividad operacional. Esto implica que la empresa obtiene ingresos por concepto de
cotizacion legal y cotizacion adicional voluntaria. Sus costos estan dados principalmente
por las prestaciones de salud y el pago de los subsidios por incapacidad laboral, el
diferencial entre ingresos y costos reporta a la empresa un margen de contribucion que
permite cubrir de forma satisfactoria los gastos de administraciéon y ventas y los otros

egresos no operacionales que posee la empresa, reportando utilidades a sus accionistas.

4.4.3.2 Analisis Financiero

4.4.3.2.1 Leverage Total

El endeudamiento total muestra una politica de financiacion bastante conservadora,
la cual parti6 en 2004 con los accionistas soportando un 2,5% de la deuda, el ratio creci6
levemente hasta llegar en 2007 a un 39,1% de deuda soportada por los accionistas. En 2008

el ratio de endeudamiento baja llegando esta vez los accionistas a soportar un 11,2% de la

deuda.
2004 2005 2006 2007 2008

| 0,025 0,036] 0037] 0391 0,112]
Tabla n°87: Leverage Total

Fuente: Elaboracion propia

4.4.3.2.2 Analisis Flujo Efectivo

El andlisis nos muestra que el negocio genera el dinero necesario para enfrentar
tanto los compromisos corrientes como el costo del financiamiento obtenido en cada uno de

los afios que fueron analizados.
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2004 2005 2006 2007 2008
Capacidad Neta 13.743.118 8.201.468 663.928 | 7.499.318|17.251.749
(+) Intereses Pagados 55.990 198.076 169.158 334.229 55.573
(+) Dividendos Pagados 1.893.556| 11.626.983|18.569.124 | 7.065.783 0

= Capacidad obtenida
libre financiamiento 15.692.663 | 20.026.527 19.402.210 14.899.330 17.307.322

Tabla n°88: Analisis Flujo Efectivo

Fuente: Elaboracion propia

4.4.4 Como se diferencia y obtiene una ventaja competitiva.

Esta Isapre se destaca por tener coberturas en hospitalizacion expresada en
porcentaje sin tope, que incluye: medicamentos, insumos y materiales clinicos, entre otros.
Posee una Red para la Cobertura Adicional de Enfermedades Catastroficas ( CAEC) que
funciona con los mejores prestadores especializados, Red Nacional para los problemas de
salud descritos en las Garantias Explicitas de Salud (GES o también denominado AUGE)
de excelente calidad. En algunos planes incluye atencion dental con tecnologia de punta,
por ejemplo, implantes de titanio y a un costo razonable. Brinda atencion de Kinesiterapia
en Santiago a precios especiales y sin limites de sesiones, hasta el alta del paciente. Ademas
tiene atencion en Salud Mental en dos modernos Centros ubicados en Santiago, a un precio

especial y sin limite de sesiones.

4.4.5 Como proporciona un producto o servicio.

La Isapre para entregar su producto a sus afiliados y sus beneficiarios posee una amplia
gama de prestadores de salud y convenios con diferentes instituciones para hacer mejor su

servicio, por ello entre los prestadores de salud es posible encontrar a:

e (linica Indisa,

e C(linica Alemana,
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e (linica Tabancura,

e Dial Médica,

e Hospital Clinico Universidad Catolica,
e (linica Santa Maria,

e Hospital Clinico Universidad de Chile,
e Hospital Clinico San Carlos,

e Entre otros.

Los convenios médicos la Isapre los ha llevado a cabo con centros médicos, clinicas

y hospitales, entre los cuales se pueden encontrar los siguientes:

Dial médica, clinica UC San Carlos de Apoquindo, Clinica Indisa, Clinica Quilin
del Hospital Clinico Universidad de Chile, Clinica Santa Maria, Clinica Arauco Salud,
Clinica Tabancura, Clinica Davila, Clinica Hospital del Profesor, Clinica Avansalud,
Clinica Vespucio, Clinica Providencia, Clinica Santa Lucia, Clinica Miguel de Servet,
Clinica Presbiteriana, Centro Oftalmologico Pasteur, Fundacién Oftalmologica Los Andes,
Fundacion Arturo Lopez Pérez, Instituto Oftalmoldgico Puerta del Sol, Hospital Parroquial
San Bernardo, Hospital Dipreca, Hospital Militar de Santiago, Hospital Doctor Luis Tisne
Brousse, Somecor, Multimedical, Centro médico Farr, Plusmedica, Integramedica Centro

M¢édicos, Megasalud, Red Universidad Catolica , entre otros.

Para poder entregar mejor su producto al publico es que la Isapre cuenta con una

amplia gama de sucursales de atencion, entre las que se pueden encontrar:

En la region metropolitana posee 18 centros de atencidon, mientras que en regiones
posee sucursales en las ciudades de Angol, Antofagasta, Arauco, Arica, Calama, Castro,
Cauquenes, Concepcion, Constitucion, Copiapd, Coyhaique, Curicd, Chillan, El Salvador,
Iquique, Laja, Linares, La Serena, La Unién, Los Andes, Los Angeles, Osorno, Ovalle,

Parral, Puerto Montt, Puerto Natales, Puerto Varas, Punta Arenas, Quillota, Rancagua, San
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Felipe, San Fernando, Santa Cruz, San Vicente TT, Talca, Temuco, Tocopilla, Valdivia,

Vallenar, Valparaiso, Villarrica, Vina del Mar y Refiaca.

A su vez de presentar una amplia gama de prestadores de salud y la amplia gama de
sucursales la Isapre entrega su producto también por medio de su pagina Web en donde
entrega las principales caracteristicas de ésta, como opera, posee un Call Center que
responde a las inquietudes de estos y posee un navegador que responde a consultas de los

usuarios.

4.4.6 Resumen

1.- Mercado objetivo. ABC1, C2 y parte del C3

2.- Ntmero de cotizantes. 210.518

3.-Distribucion geografica. El 68,84% de sus cotizantes se encuentra en la region
metropolitana, un 4,98% en la quinta regién y un 4,62% en la séptima, el 21,56% restante
se distribuye en las demas regiones de Chile.

4.-Sexo. De acuerdo a su género, los cotizantes se distribuyen de la siguiente manera:
hombres 57,58%, mujeres 42,41%.

5.- Ingresos. Gana dinero producto de los ingresos operacionales, los cuales han mostrado
un comportamiento creciente de 33,5% en cinco afios. Este comportamiento ha sido
originado por un aumento en el niimero de cotizantes (29% en 5 afios) lo que ha originado
un aumento en la cotizacion legal de salud. La cotizacion adicional también ha crecido pero
lo ha hecho en menor proporcion.

6.- Costos Operacion. Han manifestado un comportamiento creciente de 34,7% en cinco
afios, originado por el incremento de las prestaciones de salud (32,4%) y especialmente por
el aumento de los subsidios por incapacidad laboral (50,7% en cinco afos).

7.- Precio Base. Este representa en promedio un 87%.

8.- Co-pago. Se observa una tendencia a la baja, para el periodo en estudio es en promedio

un 4,25%.
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9.- Como se diferencia. Alta cobertura por hospitalizacion, posee prestadores
especializados en enfermedades catastroficas, plan dental de alta tecnologia (para quien

desee pagarlo) y kinesiterapia sin limite de sesiones en la regiéon metropolitana.

4.5 Isapre Mas Vida.

4.5.1 A quien sirve.

Con el objeto de analizar y determinar cuales son los grupos de clientes que atiende
la Isapre, se ha desarrollado el grafico n°34 de comportamiento cartera cotizantes 2004-

2008.

Comportamiento Cartera Cotizantes 2004-2008
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Grifico n° 34: Comportamiento Cartera Cotizantes

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

El grafico n°34 muestra incrementos paulatinos durante todos los afios para todos
los segmentos de renta, destacandose un crecimiento mas marcado del segmento de

cotizantes con rentas superiores a $900.000. Es posible observar que la Isapre ha atendido a
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los mismos grupos de clientes durante todo el periodo analizado, pues las curvas del grafico

describen el mismo comportamiento en cada uno de los afios.

Con el fin de obtener un acercamiento mas detallado de la cartera de clientes, se ha
realizado un grafico similar s6lo con los datos de 2008, denominado: cotizantes segin
tramo de renta ano 2008. En ¢l se observa que los cotizantes del segmento de rentas
superior a $900.000 tiene aproximadamente 60.000 cotizantes. Los segmentos de renta que
se ubican entre los $401.000 y $900.000 promedian 10.000 cotizantes aproximadamente

cada uno.

Cotizantes segun nivel de renta

M Afo 2008
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Grafico n°35: Comportamiento Cartera Cotizantes

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

Con el fin de establecer la composicion porcentual de la cartera de clientes se ha
desarrollado el grafico n°35. Este muestra que los cotizantes con rentas superiores a
$900.000 corresponden al 43% del total de la cartera. Las rentas desde $401.000 a
$900.000 suman en total un 36% de la cartera.
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Grifico n° 36: Composicion porcentual cartera de clientes

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

Con los datos que arroj6 el grafico n°36 es posible caracterizar la cartera de clientes
de acuerdo a la escala socioecondémica, obteniendo que la mayoria de los cotizantes

pertenecen al segmento ABC1, C2, seguido en importancia por el segmento C3.

Cotizantes por Region

H Aho 2008
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Grafico n°® 37: Cotizantes por region

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud
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Esta institucion de salud previsional tiene el 22,7% de sus afiliados en la region
metropolitana, seguido muy de cerca por la octava region con un 21,14%, siendo estas las
dos principales regiones del pais en donde se albergan la mayor cantidad de afiliados. Es
relevante destacar que tiene una marcada presencia en todas las regiones del pais,
destacandose la décima con un 9,8% de participacion, la quinta con un 21,14%, sexta con
un 7,5%, y la segunda y novena con un 6,2%, siendo las mas débiles la undécima y

catorceava.

Del grafico antes descrito se puede llevar a cabo una separacion entre los cotizantes

segun el sexo y la edad de estos:

Cotizantes sexo masculino

M Afo 2008

Grafico n° 38: Cotizantes Sexo Masculino

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

Los clientes de sexo masculino son mayoria dentro de la cartera de clientes con un
59,11% de participacion. Se concentran mayoritariamente en los tramos de edad entre los

25 y los 44 afios, mostrando un marcado descenso a partir de esa edad.
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Cotizantes sexo femenino

M Afo 2008

Grafico n° 39: Cotizantes Sexo Femenino

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

Las mujeres en esta Isapre se concentran en el rango etareo que abarca desde los 30
a los 39 afios y su participacion en la cartera corresponde a un 40.89%. A medida que

avanzan en edad el nimero comienza a disminuir.

4.5.2 Que proporciona.

La Isapre proporciona seguros de salud. Esto opera mediante un pago que realizan
las personas a la Isapre en forma mensual del 7% de su remuneracion imponible, mas una
cotizacion adicional, esto es para el caso de que el costo del plan supere el 7% o las 4,2 UF
como tope legal. Con este pago las personas y sus dependientes o beneficiarios quedan bajo
su proteccion y cuentan con un financiamiento para sus gastos de salud. Con dicho
financiamiento, eligen el establecimiento profesional de su preferencia para que les

entregue la prestacion requerida.
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4.5.3 Como gana dinero.
Este punto se divide en dos partes. La primera comprende un analisis de tipo

economico del estado de resultados y el flujo de efectivo. La segunda parte comprende un

analisis de tipo financiero del flujo de efectivo y del leverage.

4.5.3.1 Analisis Economico

Para una mayor comprension, este andlisis se divide en Ingresos, Costos y

Resultados.

4.5.3.1.1 Ingresos

Para un andlisis mas claro y fluido, se muestran por separado los ingresos

operacionales y no operacionales y las principales partidas que los componen.

Ingresos Operacionales

2005 2006 2007 2008
0,066 0,184 0,377 0,659

Tabla n°89: Ingresos Operacionales

Fuente: Elaboracion propia

Los ingresos operacionales han mostrado un claro comportamiento al alza, llegando
a incrementarse un 65,9% en cinco afios. Gran parte de este incremento encuentra
explicacion en el incremento del nimero de cotizantes, el cual ha sido sostenido durante
todo el periodo. Ademas las cuentas que componen el ingreso operacional, la cotizacioén
legal de salud y la cotizacidon adicional voluntaria, muestran aumentos que se estudian con

mayor detalle a continuacion:
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Cotizacion Legal de Salud

2005 2006 2007 2008

0,093 0,240 0,462 0,767
Tabla n°90: Cotizacion Legal de Salud

Fuente: Elaboracion propia

Muestra un fuerte incremento durante todo el periodo en estudio, la explicacion a
esto radica en el aumento en el numero de cotizantes, lo cual inevitablemente provoca que
esta partida aumente, el incremento mas importante lo experimenta en 2008 llegando a un
76,7% de crecimiento. Es importante mencionar que este incremento no se encuentra
acompanado por un alza en el precio base de los planes, pues la Isapre desde el afio 2006 no

sube los precios base de sus contratos.

Cotizacion Adicional Voluntaria

2005 2006 2007 2008
-0,034 -0,031 0,054 0,244

Tabla n°91: Cotizacion Adicional Voluntaria

Fuente: Elaboracion propia

Esta partida muestra un comportamiento a la baja hasta el ano 2006, sin embargo
estos descensos no fueron completamente significativos, pues fueron de 3,4% en 2005 y
3,1% en 2006. En contraste, el afio 2007 crecio un 5,4% y en 2008 lo hizo en un 24,44%.
El incremento coincide con la mantencion de los precios base de los planes, por lo cual, la
cotizacion adicional voluntaria que puedan hacer los afiliados cobra mayor importancia

para la Isapre.
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Numero de Cotizantes y Beneficiarios

Cotizantes ‘ Beneficiarios ‘ Var. %Cotizantes (*) ‘

88.863 183.922

93.119 190.686 4,79
105.894 214.910 13,72
127.126 252.916 20,05
158.407 310.968 24,61

(*) Con respecto al ario anterior
Tabla n°92: Numero de Cotizantes y Beneficiarios

Fuente: Elaboracion propia

La tabla muestra como ha sido la evolucion del niumero de cotizantes durante el
periodo estudiado. El crecimiento ha sido sostenido en el tiempo, asi en 2008 el nimero de
cotizantes crecié un 24,61%, para todo el periodo el crecimiento fue de un 78%, pasando de

88.863 cotizantes en 2004 a 158.407 en 2008.

Ingresos Operacionales segiin Flujo de Caja

Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008
Recaudacion de cotizacion 81,76 83,07 85,39 83,26 82,26
Co-pago 9,99 9,38 8,20 8,94 8,96
F.U.P.F. 7,73 6,69 5,18 6,00 6,64
Ingresos financieros percibidos 0,30 0,62 0,51 1,48 1,73
Dividendos y otros repartos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros ingresos percibidos 0,23 0,24 0,64 0,32 0,40
Ingresos por Fondo de Compensacion 0,00 0,00 0,08 0,00 0,00

Total ingresos

Tabla n°93: Flujo de ingreso operacional de efectivo porcentual 2004-2008

Fuente: Elaboracion propia

El anélisis vertical del estado flujo de efectivo arroja que la principal fuente de
ingresos es generada por la recaudacion de cotizacidn, la cual corresponde en promedio a
un 83% del total de los ingresos generados durante el periodo estudiado. Una fuente

secundaria de ingresos la constituye el co-pago que realizan los afiliados por las
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prestaciones médicas, sin embargo la proporcion de este pago realizado por los afiliados es

bastante baja, llegando apenas al 9% del total de los ingresos percibidos por la Isapre.

Ingresos No Operacionales

2005 2006 2007 2008
0,591 1,698 3,631 5,335

Tabla n°94: Ingresos No Operacionales

Fuente: Elaboracion propia

Esta partida muestra un comportamiento creciente durante el periodo en estudio,
incrementandose un 534% en cinco afios. A pesar del incremento mostrado, la relevancia
dentro de los ingresos no es tan significativa, pues conforman en promedio un 2,17% del
total de ingresos operacionales, es importante mencionar que en cada ejercicio
corresponden a una proporcion mayor de los ingresos operacionales. Asi, en 2004
correspondian a un 0,9% de los ingresos operacionales, en 2008 la proporcion era de

3,48%.

4.5.3.1.2 Costos

Resulta necesario conocer cudles son aquellas partidas que implican costos a la
Isapre y que por lo tanto constituyen egresos de dinero de la institucion. El conocer los
componentes del costo, principalmente el operacional, permite a la Isapre monitorearlos y
en la medida de lo posible, controlarlos, pues infieren directamente en el resultado del
ejercicio. Conocida la importancia de los costos, se muestra a continuacion el detalle de

¢éstos para Mas Vida:

Costos Operacionales

2005 2006 2007 2008
0,005 0,116 0,320 0,603

Tabla n°95: Costos Operacionales

Fuente: Elaboracion propia
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Los costos de operacion han mostrado un aumento sostenido durante los ejercicios
estudiados, sin embargo se observa que en 2007 y especialmente en 2008 aumenta en una
proporcion mayor que en los afios anteriores, siendo el aumento de 32% y un 60%
respectivamente. Este fuerte aumento esta dado por un incremento en las prestaciones de
salud y en un aumento alarmante de los costos de los subsidios por incapacidad laboral. A

continuacion se detalla la evolucion de ambas partidas para obtener un mayor detalle:

Prestaciones de Salud

2005 2006 2007 2008

-0,028 0,040 0,223 0,489
Tabla n°96: Prestaciones de Salud

Fuente: Elaboracion propia

Durante el afio 2005 las prestaciones de salud disminuyeron un 2,8% en
comparacion con 2004. En 2006 muestra un leve aumento de un 4%, situacion que cambia
en 2007, donde el aumento es de 22,3% y coincide con el aumento de cotizantes (20% con
respecto al afio anterior y 43% con respecto a 2004) y beneficiarios que tuvo la Isapre,

situacion que se repite en 2008.

Subsidios Incapacidad Laboral

2005 2006 2007 2008

0,125 0,400 0,694 1,028
Tabla n°97: Subsidios Incapacidad Laboral

Fuente: Elaboracion propia

Han tenido un aumento considerable en los ultimos cinco afios, incrementandose en

un 102,8% en cinco anos.
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Gastos de Administracion y Ventas

2005 2006 2007 2008

0,157 0,372 0,580 0,926

Tabla n°98: Gastos Administracion y Ventas

Fuente: Elaboracion propia

Los gastos de administracion y ventas muestran una evolucion al alza, impulsados
principalmente por aumentos en publicidad, remuneraciones y remuneraciones Yy

comisiones del personal de ventas, en cinco afios el incremento total fue de 92,6%.

Costos Operacionales segun Flujo de Efectivo

Cuentas 2004 2005 2006 2007 | 2008

Prestaciones de salud (-) 66,36 65,29 67,50| 62,06 60,79
Subsidios incapacidad laboral (-) 20,86 20,77| 14,47]| 22,59 21,97
Devolucion cotizaciones (-) 0,89 1,02 2,64 1,35 1,45
Proveedores y personal (-) 10,49 10,69 9,13] 11,59 13,28
Intereses pagados (-) 0,00 0,01 0,37 0,01 0,01
Impuesto a la renta pagado (-) 0,01 0,60 1,87 0,86 0,72
IVA y otros similares pagados (-) 1,16 1,36 3,48 1,27 1,23
Otros gastos pagados (-) 0,24 0,26 0,55] 0,05 0,27
Egresos por Fondo de Compensacion (-) 0,00 0,00 0,00| 0,21 0,28
Total egresos 100 100 100 100 ‘ 100

Tabla n°99: Flujo de egreso operacional de efectivo porcentual 2004-2008

Fuente: Elaboracion Propia

El estado flujo de efectivo muestra que la principal salida de dinero de la institucion
la conforman las prestaciones de salud. Se observa que durante los afios el porcentaje de
participacion de las prestaciones de salud en el total de egresos ha disminuido levemente, si
en 2004 conformaban el 66.36% de los egresos, en 2008 conformaron el 60,79%. Llama la
atencion el comportamiento constante en torno al 20% que muestra el pago de subsidios por
incapacidad a pesar del incremento observado en el estado de resultados, por lo que es

necesario mencionar que al aumentar el pago de subsidios el total de egresos también
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aumenta, lo cual explica su comportamiento constante a pesar del incremento real que ha

experimentado.

4.5.3.1.3 Resultados

Margen de Explotacion

2005 2006 2007 2008

0,339 0,490 0,633 0,912

Tabla n°100: Margen de Explotacion

Fuente: Elaboracion propia

El margen de explotacion ha aumentado sostenidamente durante los afos
analizados, lo cual demuestra que el incremento de los ingresos operacionales fue superior
al incremento de los costos operacionales, asi en 2008 experiment6 el mayor crecimiento

del periodo analizado 91,2%.

Resultado Operacional

2005 2006 2007 2008

1,392 1,177 0,940 0,833

Tabla n°101: Resultado Operacional

Fuente: Elaboracion propia

El resultado operacional mostr6 crecimientos en 2005 y 2006 de 139% y 117,7%, en
2007 y 2008 también se observan altas cifras de crecimiento, sin embargo éstas no superan
el 100% de los anos anteriores debido al incremento experimentado por los gastos de

administracion y ventas.

Resultado No Operacional

2005 2006 2007 2008

0,748 3,049 5,243 7,000

Tabla n°102: Resultado No Operacional

Fuente: Elaboracion propia
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En sintonia con lo mostrado por los ingresos no operacionales, el resultado no

operacional muestra un crecimiento de 700% en cinco afios.

Resultado Antes de Impuestos

2005 2006 2007 2008

1,306 1,427 1,515 1,657
Tabla n°103: Resultado Antes de Impuestos

Fuente: Elaboracion propia

Muestra cifras crecientes en todos los afios analizados, partiendo con un incremento
de 130,6% en 2005 aumentando sostenidamente hasta 2008 cuando alcanza el maximo
crecimiento observado durante el periodo en estudio llegando a 165,7% en comparacion

con el afio base.

Resultado del Ejercicio

2005 2006 2007 2008

1,340 1,396 1,497 1,683
Tabla n°104: Resultado del Ejercicio

Fuente: Elaboracion propia

Al igual que el resultado antes de impuestos, el resultado final muestra un marcado
crecimiento que supera en mas de un 100% al obtenido en 2004. De este modo, alcanza su

peak en 2008 con un incremento de 168,3% con respecto a 2004.
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4.5.3.2 Analisis Financiero

4.5.3.2.1 Leverage Total

El ratio de endeudamiento total arroja que la Isapre es mas bien conservadora, pues

en todo el periodo analizado, la proporcion de deuda que han soportado los accionistas no

ha superado el 9,5%, que es la cifra més alta registrada y corresponde al afio 2006.

2004

2005

2006

2007

2008

0,003 |

0,077

0,095 |

0,068 |

0,066 |

Tabla n°105: Leverage Total

Fuente: Elaboracion propia

4.5.3.2.2 Anadlisis Flujo de Efectivo

Este analisis refleja que el negocio obtiene los fondos suficientes para enfrentar sus

compromisos y pagar los costos que le implica su financiamiento, situacion que se ve

reflejada en las cifras positivas obtenidas de la capacidad obtenida libre de financiamiento.

2004 2005 2006 2007 2008
Capacidad Neta 4.917.840| 9.033.929| -1.160.863 | 10.483.855| 9.779.929
(+) Intereses Pagados 3.336 5.903 364.192 18.424 15.105
(+) Dividendos Pagados 0 0| 7.476.943| 1.313.290| 1.366.354

= Capacidad obtenida

libre financiamiento

4921.177 9.039.832 6.680.272
Tabla n°106: Analisis Flujo de Efectivo

Fuente: Elaboracion propia
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4.5.4 Como se diferencia y obtiene una ventaja competitiva.

La empresa busca diferenciarse de sus competidores mediante la implementacion de
un modelo de servicio unico, generando al interior de la compafiia una cultura orientada a la
excelencia, estableciendo una relacion cercana, estable y de largo plazo con sus clientes.
En el marco de esta relacion, Isapre Mas Vida propone a sus clientes una alianza
estratégica, la cual plantea y promociona un compromiso mutuo, por el cual la Isapre se
empefa en llevar una administracion prolija y eficaz de la cotizacion legal del 7% de las
remuneraciones de sus afiliados, y al mismo tiempo, solicita de sus cotizantes un
comportamiento racional y juicioso en el uso de su plan de salud, asi como de los subsidios
por incapacidad laboral. Adicional a esto la empresa ha logrado fidelizar a sus clientes
mediante una redistribucion de sus utilidades a sus clientes, con lo cual evita incrementar el

valor de los planes de salud.

4.5.5 Como proporciona un producto o servicio

Su producto la Isapre lo entrega por medio de una serie de prestadores de salud entre los

que cabe destacar a:

e Hospital Clinico Universidad de Chile
e C(linica Indisa

e C(linica Davila

e Hospital Clinico La Frontera

¢ Fundacion Paul Harris

e C(Clinica Antofagasta

e C(linica Los Andes

e Sanatorio Aleman

e C(linica Alemana de Puerto Varas

e C(Clinica de Antofagasta, Iquique, Refaca,
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e Entre otros a lo largo del pais.

Entre las sucursales que posee la Isapre para poder entregar mejor su producto se
pueden mencionar que posee una sucursal en la ciudad de Arica, Iquique, Antofagasta,
Caldera, Calama, Chafiaral, Copiapd, Vallenar, Los Andes, Quillota, Quilpué, San Antonio,
Valparaiso, Vifia del Mar, Rancagua, Rengo, San Fernando, Santa Cruz, San Vicente,
Curico, Linares, Talca, Chillan, Concepcion, Los Angeles, Talcahuano, Angol, Pucon,
Temuco, Villarrica, Valdivia, Ancud, Castro, Osorno, La Union, Puerto Montt, Puerto
Varas, Coyhaique, Punta Arenas, Magallanes, esto es a nivel regional, mientras que en la

region metropolitana la Isapre posee 14 sucursales de atencion.

Ademéds de presentar una amplia gama de prestadores de salud y la amplia gama de
sucursales la Isapre entrega su producto también por medio de su pagina web en donde
tiene las principales caracteristicas de esta, como opera, cudles son sus caracteristicas, sus
beneficios, cuenta con un espacio en donde el afiliado puede entrar a un espacio personal en
donde el este puede conocer su plan y hacer las consultas directas al personal de la Isapre
y posee un Call Center que responde a las inquietudes de estos, también puede hacer

simulaciones de atencion para conocer el costo de éstas.

4.5.6 Resumen

1.- Mercado objetivo. ABC1, C2 parte del C3

2.- Numero de cotizantes. 158.407

3.- Distribucién geografica. La cartera de cotizantes se encuentra dispersa a lo largo del
pais, quedando los porcentajes de participacion de la siguiente forma: region metropolitana
22,7%, octava 21,14%, décima 9,8%, quinta 8.8%, sexta 7,5%, segunda 6,2%, novena
6,23%, treceava 3,7%, séptima 2,88%. El 11,5% restante se encuentra en las demas
regiones del pais.

4.- Sexo. De acuerdo a su género, los cotizantes se distribuyen de la siguiente forma:

hombres 59,11%, mujeres 40,89%.
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5.- Ingresos. Los ingresos operacionales son los que generan utilidades en la institucion.
Muestran un claro comportamiento al alza, llegando a 65,9% en cinco afios. Esta situacion
fue provocada por un aumento en el nimero de cotizantes lo cual provocd un crecimiento
de la cotizacion legal. Ha mantenido los precios base de los planes de salud, lo cual ha
provocado que la cotizacion adicional cobre una mayor importancia y se incrementara en el
periodo en estudio.

6.- Costos de operacion. Muestran un comportamiento al alza, el cual llega a un 60,3% en
cinco afos. Este incremento se explica por el aumento de las prestaciones de salud (48,9%)
y especialmente de los subsidios por incapacidad laboral, los cuales crecieron un 102,8% en
igual periodo de tiempo.

7.- Precio Base. Para los cinco afios analizados fue en promedio un 83%

8.- Co-pago. Es en promedio un 9% para los cinco afios.

9.- Como se diferencia. Establece una relacion cercana con sus clientes, mediante un
servicio de excelencia. Redistribuye parte de sus utilidades con sus clientes, lo cual le

permite no subir el precio base de sus planes.

4.6 Isapre Vida Tres

4.6.1 A quien sirve.

La Isapre se encuentra enfocada a atender a los segmentos altos y medios. El
grafico n°40 muestra que se concentra principalmente en los cotizantes con rentas
superiores a $900.000, los cuales han ido incrementando con el paso del tiempo. Se observa

también un comportamiento a la baja en los segmentos entre $401.000 y $600.000.
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Grafico n° 40: Comportamiento Cartera Cotizantes

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

La Isapre muestra una tendencia a abandonar aquellos estratos mas bajos para

concentrarse en los mas altos.

Para observar en una forma mas detallada la conformaciéon de la cartera de

cotizantes segln el tramo de renta, se ha desarrollado el grafico n°41 correspondiente al afio

2008.
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Cotizantes segun nivel de renta
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Grifico n° 41: Cotizantes seglin renta

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

En el grafico n°41 es posible apreciar la participacion de cada tramo de renta en la
cartera de clientes. Asi obtenemos que la Isapre tiene una cifra cercana a los 30.000
cotizantes que gana por sobre $900.000, siendo el unico grupo que lo sigue el de las rentas
sin clasificar con aproximadamente 5000 cotizantes. Si se analiza la composicion de la

cartera de clientes en forma porcentual se obtiene el grafico n°42:
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Grafico n° 42: Composicion porcentual cartera clientes

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

Las rentas superiores a $900.000 corresponden al 54% del total de la cartera,
mientras que las rentas que van desde los $401.000 a los $900.000 corresponden a un 26%,
volviendo a recordar que los tramos entre 401.000 y 600.000 se han reducido con el

transcurso del tiempo.

De este andlisis, se obtiene que la Isapre dirige sus esfuerzos hacia los cotizantes

pertenecientes a los segmentos ABC1 y C2.
Ademas de la renta, es interesante conocer otros aspectos de la cartera de clientes,

como la distribucion territorial, la edad y el sexo de ellos, es por esto que a continuacion se

muestran estas caracteristicas de la cartera de clientes:
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Grifico n° 43: Cotizantes por region

Fuente: claboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

Para VIDA TRES la mayor cantidad de sus cotizantes se encuentra en la region

metropolitana (68,9%), desde lejos la siguen la quinta y la octava region con un 11,34% y

6.6% respectivamente. Del grafico antes descrito se puede llevar a cabo una separacion

entre los cotizantes segun el sexo y la edad de estos:
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Grafico n° 44: Cotizantes sexo masculino

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud
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Los cotizantes de sexo masculino abarcan el 60.02% de la cartera y se concentran en
el rango que va desde los 30 a los 44 afios, donde posteriormente comienzan descender con

mayor fuerza.

Cotizantes sexo femenino

M Afo 2008

65-69 %‘_L\

60-64
+de 84 [

Grafico n° 45: Cotizantes sexo femenino

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

En esta institucion podemos concluir las cotizantes corresponden al 39,98% de la
cartera. De acuerdo a la edad, su nimero va en aumento hasta la edad de los 39 anos

momento en el cual empiezan a disminuir mientras mas avanzada sea la edad.

4.6.2 Que proporciona.

La Isapre proporciona seguros de salud. Esto opera mediante un pago que realizan
las personas a la Isapre en forma mensual del 7% de su remuneracion imponible, mas una
cotizacion adicional, esto es para el caso de que el costo del plan supere el 7% o las 4,2 UF
como tope legal. Con este pago las personas y sus dependientes o beneficiarios quedan bajo

su proteccion y cuentan con un financiamiento para sus gastos de salud. Con dicho
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financiamiento, eligen el establecimiento profesional de su preferencia para que les

entregue la prestacion requerida.

4.6.3 Como gana dinero
Este punto se divide en dos partes. La primera comprende un analisis de tipo

economico del estado de resultados y el flujo de efectivo. La segunda parte comprende un

analisis de tipo financiero del flujo de efectivo y del leverage.

4.6.3.1 Analisis Economico

Para una mayor comprension, este andlisis se divide en Ingresos, Costos y

Resultados.

4.6.3.1.1 Ingresos

Para un andlisis mas claro y fluido, se muestran por separado los ingresos

operacionales y no operacionales y las principales partidas que los componen.

Ingresos Operacionales

2005 2006 2007 2008
0,018 0,130 0,315 0,584

Tabla n°107: Ingresos Operacionales

Fuente: Elaboracion propia

Los ingresos operacionales muestran resultados crecientes para todo el periodo
analizado, observandose un crecimiento mayor en los afios 2007 y 2008, con un 31,5% vy
un 58,4% respectivamente. La causa de este incremento se debe principalmente a un
aumento en la cotizacion legal de salud. A continuacion se muestran en detalle las

principales partidas que conforman el ingreso operacional.
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Cotizacion Legal de Salud

2005 2006 2007 2008

0,492 0,694 0,997 1,414
Tabla n°108: Cotizacion Legal de Salud

Fuente: Elaboracion propia

Resulta curioso observar que la cotizacion legal de salud se haya incrementado tanto
en el periodo estudiado sin mantener una cartera de cotizantes que crezca en forma
sostenida. El aumento en la cotizacion legal viene dado por un plan estratégico en el cual la
Isapre ha aumentado el precio de los planes y ha restringido otros, con lo cual ha provocado
un incremento en la cotizacion media, situacion que muestran los indicadores de
crecimiento arrojados por la Isapre, los cuales presentan un alza muy fuerte especialmente
los afios 2007 y 2008, con un 99,7% y un 141,4% respectivamente, lo cual coincide con el
alza en el precio de los planes de salud para el periodo julio 2007-junio 2008, con la

consecuencia que un cierto numero de cotizantes abandonara la institucion.

Cotizacion Adicional Voluntaria

2005 2006 2007 2008
-0,574 -0,573 -0,536 -0,452

Tabla n°109: Cotizacién Adicional Voluntaria

Fuente: Elaboracion propia

Este item muestra una tendencia a la baja, acentudndose ésta en el transcurso del
tiempo. Comenzo6 el 2005 con una disminucion de 57,4% llegando a 2008 con una
disminucién de 45,2% comparado con el afio base. Esta situacion puede explicarse en el
alineamiento estratégico de la Isapre, la cual busca posicionarse en los segmentos de
ingresos mas altos (consiguiéndolo hasta ahora), con lo cual incrementa la cotizacion legal
y ha eliminado la venta de planes para rentas mas bajas, lo cual explicaria que la cotizacién

adicional disminuyera en el tiempo, al no requerir los planes aportes adicionales.
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Numero de Cotizantes y Beneficiarios

Cotizantes ‘Beneﬁciarios Var. %Cotizantes (*)

66.798 136.401

66.691 134.915 -0,16
70.415 140.378 5,58
69.887 137.794 -0,75
69.727 135.632 -0,23

(*) Con respecto al afio anterior
Tabla n°110: Numero de Cotizantes y Beneficiarios

Fuente: Elaboracion propia

El nimero de cotizantes se ha visto influenciado por la estrategia de
posicionamiento en los segmentos medios y altos, lo cual ha provocado que ingresen
nuevos cotizantes y que algunos clientes que no cumplian el perfil buscado por la
institucion la abandonaran, lo cual ha provocado la variacion observada en la tabla
precedente, donde el Uinico afo que muestra un aumento de cotizantes con respecto al afio
anterior es 2006, donde el numero de cotizantes crecié en un 5,58%, situacién que no se
repite en 2007 y 2008. A pesar de las cifras negativas que muestra la columna de variacion
porcentual de cotizantes, el numero de cotizantes durante el periodo estudiado ha

aumentado, pasando de 66.798 en 2004 a 69.727 en 2008.

Ingresos Operacionales segiin Flujo de Efectivo

Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008
Recaudacion de cotizacion 83,96 | 85,09 85,39 85,39| 86,52
Co-pago 10,00 9,17 820 7,34 6,15
F.U.P.F. 5,30 4,89 5,18 6,04 6,07
Ingresos financieros percibidos 0,34 0,37 0,51 0,41 0,39
Dividendos y otros repartos 0,00 0,00 0,00| 0,00 0,00
Otros ingresos percibidos 0,41 0,48 0,64 0,70 0,69
Ingresos por Fondo de Compensacion 0,08, 0,12 0,18

Total ingresos 100 100 100 100
Tabla n°111: Flujo de ingreso operacional de efectivo porcentual 2004-2008

Fuente: Elaboracion propia
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Los ingresos de dinero operacionales de la Isapre muestran que la recaudacion de
cotizacion representa la principal fuente de dinero para la institucion, constituyendo al final
del periodo en estudio (2008) un 86,52% del total de ingresos. La segunda partida que
constituye fuente de ingresos es el co-pago que realizan los beneficiarios por aquellas
prestaciones de salud que no se encuentran cubiertas en un 100% por su plan de salud, sin

embargo ha perdido significancia con el paso del tiempo.

Ingresos No Operacionales

2005 2006 2007 2008
-0,333 0,132 0,943 1,658

Tabla n°112: Ingresos No Operacionales

Fuente: Elaboracion propia

Dejando atras una leve baja mostrada en el afio 2005, los ingresos no operacionales
se han incrementado sostenidamente en el tiempo, llegando a mostrar en 2008 un
crecimiento 165,8% superior a 2004. A pesar del crecimiento observado, esta partida no es
significativamente relevante para la empresa, pues constituye en comparacion con los

ingresos operacionales solo un 2,4% de éstos.

4.6.3.1.2 Costos

Es de gran importancia conocer cudles son aquellas partidas que implican costos a la
Isapre y que por lo tanto constituyen egresos de dinero en la institucion. El conocer los
componentes del costo, principalmente el operacional, permite a la Isapre monitorearlos y
en la medida de lo posible, controlarlos, pues inciden directamente en el resultado del
ejercicio. Conocida la importancia de los costos, se muestra a continuacion el detalle de

éstos para Isapre Cruz Blanca:
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Costos Operacionales

2005 2006 2007 2008
-0,039 0,066 0,262 0,532

Tabla n°113: Costos Operacionales

Fuente: Elaboracion propia

Esta partida muestra en 2005 una disminucion de 3,9% con respecto a 2004. En los
afios siguientes del periodo analizado, el costo operacional muestra aumentos sostenidos,
acumulando en el periodo de estudio un alza de 53,2%. El alza experimentada encuentra
explicacion en el aumento de las prestaciones de salud y especialmente en el aumento de
pagos de subsidios por incapacidad laboral. Para obtener una mejor explicacion de lo

mencionado anteriormente, se detalla a continuacion la evoluciéon de ambas cuentas:

Prestaciones de Salud

2005 2006 2007 2008

-0,148 -0,088 0,072 0,305
Tabla n°114: Prestaciones de Salud

Fuente: Elaboracion propia

El comportamiento de esta variable ha mostrado un comportamiento a la baja en los
anos 2005 y 2006, donde las cifras observadas son menores a las registradas en 2004,
obteniendo un decrecimiento de 14,8% y 8,8% respectivamente. La situacion se revierte de
2007 en adelante, donde las prestaciones de salud crecen un 7,2%, lo cual se repite en 2008

con una cifra de 30,5% en comparacion con el afio base.

Subsidios Incapacidad Laboral

2005 2006 2007 2008

0,654 1,058 1,489 1,981
Tabla n°115: Subsidios Incapacidad Laboral

Fuente: Elaboracion propia
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Esta partida representa el aumento mas importante dentro del costo operacional. En
un lapso de cinco afios se ha incrementado un 198%. Esta situacion puede explicarse por el
aumento en el nimero de licencias médicas que ha experimentado el sistema Isapre desde
2007, lo cual sumado a las altas remuneraciones de los afiliados, se traduce en un aumento

del costo de los subsidios por incapacidad laboral.

Gastos de Administracion y Ventas

2005 2006 2007 2008

0,769 1,097 1,415 1,944
Tabla n°116: Gastos de Administracion y Ventas

Fuente: Elaboracion propia

Estos muestran una clara tendencia al alza, la cual se encuentra explicada en la
voluntad de la empresa por brindar un buen servicio a sus afiliados, debido a lo cual en el
transcurso del periodo en estudio ha abierto nuevas sucursales para estar mas cerca de sus
afiliados. Sumado a lo anterior, durante el periodo se ha incrementado fuertemente las
remuneraciones y comisiones del personal de ventas y se han implementado servicios para
establecer una mayor relacion con los clientes. La suma de todo lo anterior ha llevado a un

incremento de este item en un 194% en un lapso de cinco afios.
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Egresos Operacionales segun Flujo de Efectivo

Prestaciones de salud (-) 71,22 68,64 67,50 68,17| 68,35
Subsidios incapacidad laboral (-) 13,56 13,56 14,47 15,96 | 16,92
Devolucioén cotizaciones (-) 1,62 1,68 2,64 1,71 1,84
Proveedores y personal (-) 8,14 9,25 9,13 8,20 7,48
Intereses pagados (-) 0,43 0,40 0,37 0,34 0,31
Impuesto a la renta pagado (-) 1,01 2,18 1,87 1,64 1,31
IVA y otros similares pagados (-) 3,43 3,63 3,48 3,44 3,31
Otros gastos pagados (-) 0,59 0,66 0,55 0,53| 0,48
Egresos por Fondo de Compensacion

(-) 0,00 0,00 0,00 0,00
Total egresos ‘ 100 100 100 100 100

Tabla n°117: Flujo de egreso operacional de efectivo porcentual 2004-2008

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a los movimientos de efectivo, los egresos operacionales muestran que la
principal partida que los provoca son las prestaciones de salud, acaparando en promedio un
69% del total de los egresos para el periodo es estudio. Ademas es posible observar que las
prestaciones de salud lentamente ceden terreno frente al pago de subsidios por incapacidad
laboral, el cual paso de constituir el 13,56% del total de los egresos operacionales en 2004 a
conformar el 16,92% en 2008, situacion que se relaciona con la mostrada por el estado de

resultados que muestra cuanto ha crecido esta partida en el periodo analizado.

6.3.1.3 Resultados

Margen Explotacion

2005 2006 2007 2008

0,271 0,414 0,549 0,814
Tabla n°118: Margen de Explotacion

Fuente: Elaboracion propia
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Esta partida muestra una tendencia creciente, llegando el afio 2008 a mostrar un
81% de crecimiento en comparacion con el afio base. Este incremento esta explicado por el
aumento del ingreso operacional, el cual ha sido superior al crecimiento del costo

operacional, permitiendo la existencia de los indicadores que muestra la tabla.

Resultado Operacional

2005 2006 2007 2008

-0,290 -0,354 -0,424 -0,456
Tabla n°119: Resultado Operacional

Fuente: Elaboracion propia

Los buenos resultados obtenidos en el margen de explotacion no se ven reflejados
en el resultado operacional, éste se ha visto afectado por el incremento que mostraron los
gastos de administracion y ventas, manifestando un descenso paulatino llegando a su punto

mas bajo en 2008 con un descenso de 45,6% en comparacion con 2004.

Resultado No Operacional

2005

2006

2007 2008

-0,281

0,666

1,569

2,292

Tabla n°120: Resultado No Operacional

Fuente: Elaboracion propia

Con excepcion del afio 2005, muestra un comportamiento creciente, superando
ampliamente el resultado no operacional observado en 2004, obteniendo en 2008 su cifra de
mayor crecimiento: 229,2%. El aumento se explica principalmente por incrementos en la

utilidad en venta de inversiones permanentes y la utilidad en venta de activo fijo.

Resultado Antes de Impuestos

2005 2006 2007 2008

-0,289 -0,251 -0,224 -0,181
Tabla n°121: Resultado Antes de Impuestos

Fuente: Elaboracion propia
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Esta partida muestra cifras negativas en el periodo estudiado, sin embargo esto no
implica que ésta incurriera en pérdidas, si no que el resultado antes de impuestos ha sido
menor al observado en el afo base (2004). Asi se obtiene que en 2007 el resultado antes de
impuestos fuera un 22,4% menor que el observado en 2004. El responsable de que las cifras
negativas fueran cada vez mas pequenas es el resultado no operacional, el cual ayudd a

amortiguar las bajas cifras del resultado operacional.

Resultado del Ejercicio

2005 2006 2007 2008

-0,257 -0,239 -0,207 -0,147
Tabla n°122: Resultado del Ejercicio

Fuente: Elaboracion propia

En sintonia con lo mostrado por el resultado antes de impuestos, la utilidad final
también muestra cifras menores a las registradas en el afio base. Las cifras arrojadas por el
analisis si bien son negativas, no implican que la Isapre obtuviera pérdidas, asi el resultado

final de 2008 fue un 14,7% menor al observado en 2004.

4.6.3.2 Analisis Financiero

4.6.3.2.1 Leverage Total

Esta Isapre muestra en 2004 que por cada peso de patrimonio, debe $0,442 y
corresponde a la cifra de endeudamiento mas alta del periodo. A medida que avanzan los
periodos la cifra comienza a descender, para llegar en 2008 a $0,352 de deuda por cada

peso de patrimonio.
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2004

2005

2006

2007

2008

\ 0,442 |

0,368 |

0,336

0,332

Tabla n°123: Leverage Total

Fuente: Elaboracion Propia

4.6.3.2.2 Analisis Flujo de Efectivo

La capacidad obtenida libre de financiamiento refleja los fondos que fue capaz de

generar la Isapre durante todo el afio, siendo ésta partida positiva, se refleja que genera la

liquidez suficiente para enfrentar sus compromisos corrientes, tal como lo muestra la tabla

120.

2004 2005 2006 2007 2008
Capacidad Neta 3.940.133 | 2.556.718| -1.160.863|1.034.685| -2.302.000
(+) Intereses Pagados 389.462 373.935 364.192| 334.147 327.208
(+) Dividendos Pagados 3.849.438| 6.173.980| 7.476.943|7.664.405| 7.124.015

= Capacidad obtenida
libre de financiamiento

8.179.032  9.104.634  6.680.272 9.033.237

Tabla n°124: Analisis Flujo de Efectivo

Fuente: Elaboracion propia

5.149.223

La capacidad neta negativa observada en 2006 y 2008, muestra que si bien la Isapre

pudo hacer frente a sus gastos corrientes, presentd problemas al momento de pagar los

dividendos correspondientes a los accionistas, pues no habia generado los flujos necesarios

para ello.

4.6.4 Como se diferencia y obtiene una ventaja competitiva.

La empresa entrega a sus afiliados planes que entregan coberturas reales sobre el

valor factura en gastos hospitalarios y ambulatorios en las Clinicas Santa Maria y Las

189



“Caracterizacion del modelo de negocios utilizado por las Isapres abiertas en Chile”

Condes, las que constituyen dos prestadores médicos relevantes para los mercados
objetivos claves definidos por la Isapre. Estos nuevos planes han tenido una gran
aceptacion en el mercado, por las coberturas antes mencionadas, como también por incluir
dentro de ellos y sin costo extra una cobertura para eventos catastroficos o de alto costo en
esas instituciones, condicion que los ha transformado en altamente demandados, por lo que
han pasado a representar un porcentaje relevante de las ventas y un claro elemento

diferenciador de la competencia.

4.6.5 Como proporciona un producto o servicio.

Su producto la Isapre Vida Tres lo entrega por medio de una serie de prestadores de

salud entre los que cabe destacar a:

e Hospital JJ Aguirre,

e C(Clinica Davila,

e (linica Santa Maria,

e (linica Colonial,

e Vidaintegra,

e (linica Las Condes,

e Asociacion Chilena de Seguridad,
e Fundacion Alfredo Gantz,

e Hospital Dipreca,

e C(linica Alemana,

e (Centro Médico El Portal,

e Fundacion Oftalmoldgica Los Andes,
e C(Clinica Tabancura,

e (linica Pasteur,

e (Gesam,

Hospital Clinico de la UC,
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e Entre otros.

Mientras que para ofrecer un mejor servicio la Isapre cuenta con una amplia gama
de sucursales en donde en la region metropolitana se pueden encontrar en la Clinica
Vespucio, en San Bernardo, La Dehesa, Padre Hurtado, Moneda, Magdalena, Clinica Las
Condes, Clinica Alemana y Quilicura, mientras que en regiones se encuentran sucursales en
la ciudad de Iquique, Vina del Mar, Valparaiso, Quillota, Rancagua, Talca, Puerto Montt,

Osorno, La Unién, Los Andes, Concepcion, Temuco, Valdivia y Los Angeles.

Ademas de presentar una amplia gama de prestadores de salud y la amplia gama de
sucursales la Isapre entrega sus servicios también por medio de canales remotos, lo que
incluye su pagina web en donde tiene las principales caracteristicas de ésta, como opera,
cuales son sus caracteristicas, sus beneficios, también cuenta con simuladores de atencion,
cuenta con un espacio en donde el afiliado puede entrar a un espacio personal en donde el
este puede conocer su plan y hacer las consultas directas al personal de la Isapre y posee
un Call Center que responde a las inquietudes de estos, también puede hacer simulaciones
de atencidn para conocer el costo de estas, cuenta también con un mapa del sitio en su

pagina web y un contacto directo con la Isapre.

4.6.6 Resumen

1.- Mercado objetivo. ABC1, C2

2.- Nimero de cotizantes. 69.727

3.- Distribucién geografica. Los cotizantes se concentran en mayor proporciéon en las
siguientes regiones: region metropolitana 68.9%, quinta 11,34%, octava 6.6% y décima
5,,54%.

4.- Sexo. De acuerdo al género, los cotizantes se distribuyen de este modo: hombres

60.02%, mujeres 39,98%.
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5.- Ingresos. Gana dinero por los ingresos operacionales, los cuales han mostrado un
comportamiento creciente para los cinco anos analizados (58,4%). Este comportamiento es
originado por un aumento en los precios de los planes, lo cual ha provocado un aumento en
la cotizacién legal de salud (141,4%), esta situacion ha estado acompanada por
disminuciones en el nimero de cotizantes y en la cotizacion adicional voluntaria.

6.- Costos de operacion. Han aumentado un 53,2% en cinco afios, lo cual ha sido provocado
principalmente por los incrementos en los subsidios por incapacidad laboral (198% en
cinco aflos) y por el aumento de 30,5% en las prestaciones de salud.

7.- Precio Base. En 2008 llega a un 86,52%.

8.- Co-pago. Muestra un comportamiento a la baja, llegando a 6,15% en 2008.

9.- Como se diferencia. Ofrece cobertura en atenciones médicas, de urgencia y

enfermedades catastroficas en las clinicas Santa Maria y Las Condes.

4.7 Isapre Ferrosalud

4.7.1 A quien sirve.

El comportamiento en el tiempo de la cartera de cotizantes de la Isapre muestra que
los clientes han cambiado durante el periodo en estudio. Este comportamiento, es posible
observarlo en el grafico n°46, donde los segmentos de rentas bajo $400.000 tuvieron una
alta participacion durante los afos 2005, 2006 y 2007, situacién que se revierte en 2008
cuando éstos disminuyen su participacion en la cartera. Se aprecia que el segmento donde
se concentra la mayor cantidad de cotizantes es el de las rentas entre $400.000 y $600.000,
segmento que ha mostrado un comportamiento irregular manifestando crecimientos y
decrecimientos en el numero de cotizantes. El grafico arroja ademas un gran numero de
personas con rentas sin clasificar, que corresponde a clientes dependientes que no informan

su renta.
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Comportamiento Cartera de Cotizantes 2004-2008
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Grifico n° 46: Comportamiento Cartera Cotizantes

Fuente: elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

Con el fin de obtener un mayor detalle de la composicion de la cartera de clientes de
acuerdo a la renta que éstos presentan, se ha desarrollado el grafico n°47 de cotizantes

segun renta para el afio 2008.

Cotizantes segun nivel de renta

M Afio 2008
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201-250
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Grifico n° 47: Comportamiento Cartera Cotizantes

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud
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Es posible apreciar que el tramo de rentas con mayor numero de cotizantes
corresponde al tramo $401.000-$500.000 (dejando fuera las rentas sin clasificar), seguido
por el tramo $501.000-$600.000. Se destaca la presencia de segmentos de renta inferiores a
$400.000. Con el fin de obtener el peso relativo de cada uno de estos grupos al interior de la
cartera se ha desarrollado el grafico n°47 de composicién porcentual de la cartera de

clientes.

Composicion Porcentual Cartera de Clientes 30-100
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Grafico n° 48: Composicion porcentual cartera clientes

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

Del grafico se desprende que la mayor parte de los cotizantes corresponde a rentas
sin clasificar, lo cual indica que la Isapre desconoce la renta del 26% del total de su cartera
de cotizantes. El grupo de rentas entre $401.000 y $500.000 abarca el 11% de la cartera,
mientras que el segmento que le sigue $501.000-$600.000 tiene el 9%. En cuanto a las
rentas inferiores a $400.000, éstas en su conjunto tienen un 31% del total de la cartera de

clientes.
Si se caracteriza la cartera de acuerdo a la escala de estratificacion socioeconomica,

obtenemos que la Isapre se concentra en atender a los segmentos C3 y D, los cuales

corresponden a estratos medios bajos y bajos.
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Ademas de caracterizar a los clientes segin sus ingresos, es necesario saber en
donde se encuentran y otras caracteristicas como la edad y el sexo. Es por este motivo que a

continuacion se detallan graficos con estas variables:

Cotizantes por Region

M Afo 2008

A _ i

o v v Ve vIEVIE X X X XD XXV RM

Grifico n° 49: Cotizantes por region

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

En esta institucion, el 78,5% de sus cotizantes se encuentra en la region
metropolitana, seguida, aunque en menor proporcion, de la quinta y la octava region del
pais con un 8,66% y un 6,7% respectivamente. Del grafico antes descrito se puede llevar a

cabo una separacion entre los cotizantes segun el sexo y la edad de éstos:
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Grafico n° 50:

Cotizantes sexo masculino

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

El 62,93% de los cotizantes corresponde a hombres, se observa que gran parte de

¢éstos se concentran entre los 20 y los 49 afos. A partir de los cincuenta afos se observa un

leve descenso, destacandose que las personas permanecen hasta los 64 afios, posterior a los

65 afos (que corresponde a la edad de jubilacion) abandonan la Isapre.
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Grafico n° 51: Cotizantes sexo femenino

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Salud

Las mujeres representan una menor proporcion dentro de la cartera de cotizantes,

muestran un comportamiento creciente hasta los 39 afios, edad en la cual comienza a
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descender la curva paulatinamente, observandose que al momento de jubilar (60 afos)

disminuye ostensiblemente el nimero de cotizantes de este género.

4.7.2 Que proporciona.

La Isapre proporciona seguros de salud. Esto opera mediante un pago que realizan
las personas a la Isapre en forma mensual del 7% de su remuneracion imponible, mas una
cotizacidn adicional, esto es para el caso de que el costo del plan supere el 7% o las 4,2 UF
como tope legal. Con este pago las personas y sus dependientes o beneficiarios quedan bajo
su proteccion y cuentan con un financiamiento para sus gastos de salud. Con dicho
financiamiento, eligen el establecimiento profesional de su preferencia para que les

entregue la prestacion requerida.

4.7.3 Como gana dinero.
Este punto se divide en dos partes. La primera comprende un analisis de tipo

economico del estado de resultados y el flujo de efectivo. La segunda parte comprende un

analisis de tipo financiero del flujo de efectivo y del leverage.

4.7.3.1 Analisis Economico

Para una mayor comprension, este andlisis se divide en Ingresos, Costos y

Resultados.

4.7.3.1.1 Ingresos

Para un andlisis mas claro y fluido, se muestran por separado los ingresos

operacionales y no operacionales y las principales partidas que los componen.
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Ingresos Operacionales

2005 2006 2007 2008

0,116 0,582 1,049 0,864

Tabla n°125: Ingresos Operacionales

Fuente: Elaboracion propia

Los ingresos operacionales muestran un comportamiento creciente para el periodo
en estudio, tal comportamiento se ha visto influenciado por los incrementos mostrados por

la cotizacion legal de salud y especialmente por la cotizacion adicional voluntaria.

Cotizacion Legal de Salud

2005 2006 2007 2008

0,151 0,578 1,003 0,803
Tabla n°126: Cotizacion Legal de Salud

Fuente: Elaboracion propia

Esta partida muestra un comportamiento al alza, registrandose el mayor crecimiento
en el afio 2007, cuando se incrementd un 100%, hasta este mismo afo, la cartera de
cotizantes mantenia un crecimiento constante, lo cual explicaria en gran medida el
incremento de la cotizacion legal afio tras afio. En 2008 se observa una disminucion de
cotizantes con respecto a 2007, lo cual provoca una leve caida en esta cuenta, de todos
modos el monto es superior al registrado en 2004, por lo tanto corresponde el crecimiento

del 80% observado en la tabla 122 para el afio 2008.

Cotizacion Adicional Voluntaria

2005 2006 2007 2008
0,204 1,698 3,153 2,715

Tabla n°127: Cotizacion Adicional Voluntaria

Fuente: Elaboracion propia

Es el componente del ingreso operacional que muestra el mayor crecimiento durante
todo el periodo analizado. Hasta el afio 2007 registra un aumento constante, llegando en

dicho a afo a crecer un 315,3% mas que en 2004. Durante el afio 2008 se ve afectada por la
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baja en el numero de cotizantes, lo cual hace que la tendencia ascendente que venia
mostrando decaiga levemente, registrando en este afio un crecimiento de 271,5% con
respecto a 2004. El aumento de este item puede explicarse por el segmento objetivo de la
Isapre, el cual al ser de rentas relativamente bajas, necesitan pagar mas para mantener un

plan de salud adecuado.

Numero de Cotizantes y Beneficiarios

Cotizantes  Beneficiarios Var. %Cotizantes (*)

6.504 14.447

7.889 16.874 21,29
10.739 22.013 36,13
12.407 24.297 15,53
9.796 18.862 -21,04

(*) Con respecto al ario anterior

Tabla n°128: Numero de Cotizantes y Beneficiarios

Fuente: Elaboracion propia

La cartera de cotizantes de la Isapre mostraba un comportamiento creciente hasta el
afno 2007, durante todo ese periodo mostro tasas de crecimiento superiores a los dos digitos,
llegando a su maximo en 2006 con un 36% mas de cotizantes que el afo anterior. En 2008

la situacidn se revierte, pues se observa una caida de 21% en la cartera de afiliados.

Ingresos Operacionales Seguin Flujo de Efectivo

Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008
Recaudacion de cotizacion 68,53| 66,33| 76,51 74,98 74,23
Co-pago 7,78 6,03 5,51 8,65| 1048
F.U.P.F. 4,54 397 444 7,22 8,34
Ingresos financieros percibidos 0,44 0,14 0,02 0,47 1,02
Dividendos y otros repartos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros ingresos percibidos 18,71 23,53| 13,29 8,68 5,74
Ingresos por Fondo de Compensacion 0,00 0,00 0,23 0,00 0,19

Total ingresos 100 100 100 100 100
Tabla n°129: Flujo de ingreso operacional de efectivo porcentual 2004-2008

Fuente: Elaboracion propia
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Del total de ingresos operacionales, el principal componente lo constituye la
recaudacion de cotizacion, la cual muestra una participacion creciente en el transcurso del
tiempo, pasando de constituir en 2004 un 68,53% del total de los ingresos operacionales,
hasta llegar en 2008 a una participacion de 74,23%. El co-pago que realizan los cotizantes
por ciertas prestaciones de salud, ha aumentado su importancia dentro del flujo de efectivo,
pasando de un 7,78% en 2004 a un 10,48% de participaciéon en 2008, lo cual es muy

significativo.

Ingresos No Operacionales

2005 2006 2007 2008
0,534 0,231 0,269 0,216

Tabla n°130: Ingresos No Operacionales

Fuente: Elaboracion propia

Los ingresos no operacionales muestran un crecimiento sostenido en el tiempo,
siendo el afio 2005 aquel que mostré el mayor crecimiento, llegando a un 53,4%.

Manteniéndose en cifras que giran alrededor del 20% en los afios siguientes.

Es importante resaltar que en esta Isapre los ingresos no operacionales son
generados por el arriendo de los 4 centros médicos propios y el Hospital Ferroviario Baron

de Valparaiso que es propiedad de la empresa desde que ésta era una Isapre de tipo cerrada.

4.7.3.1.2 Costos

Conocer cuales son aquellas partidas que implican costos a la Isapre y que por lo
tanto constituyen egresos de dinero de la institucion, es de gran importancia. El conocer los
componentes del costo, principalmente el operacional, permite a la Isapre monitorearlos y
en la medida de lo posible, controlarlos, pues infieren directamente en el resultado del
ejercicio. Conocida la importancia de los costos, se muestra a continuacion el detalle de

éstos:
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Costos Operacionales

2005 2006 2007 2008
0,114 0,567 1,182 1,264

Tabla n°131: Costos Operacionales

Fuente: Elaboracion propia

Los costos de operacion han mostrado un crecimiento sostenido en el tiempo,
existiendo una clara diferencia en 2007, donde aumentan un 118,2% con respecto al afio
base. Llama la atencion que en el afio 2008 los costos operacionales se incrementaron a
pesar de la disminucion en el nimero de cotizantes, para obtener una vision mas detallada,

analizaremos los principales componentes del costo operacional:

Prestaciones de Salud

2005 2006 2007 2008

0,083 0,433 0,814 0,995
Tabla n°132: Prestaciones de Salud

Fuente: Elaboracion propia

Las prestaciones de salud muestran una clara tendencia al alza, especialmente en
2008, cuando el nimero de cotizantes bajo. Esto nos permite inferir que aquellas personas
que permanecieron afiliadas a la Isapre demandaron mas atenciones médicas, por lo cual

hicieron subir el costo de éstas, llegando a ser un 99,5% mayor que en 2004.

Subsidios Incapacidad Laboral

2005 2006 2007 2008

0,254 1,113 2,675 2,366
Tabla n°133: Subsidios Incapacidad Laboral

Fuente: Elaboracion propia

En esta partida se observan incrementos superiores al 100% a partir del afio 2006.

Esta situacion se explicaria por el aumento del nimero de cotizantes que mostro la Isapre
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hasta 2007, lo cual hizo aumentar en un 267,5% el costo de los subsidios por incapacidad
laboral. De este modo, en 2008 el crecimiento es levemente menor, llegando a 236,6%,

producto de la disminucion en el nlimero de cotizantes.

Egresos Operacionales Segun Flujo de Efectivo

Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008

Prestaciones de salud (-) 58,51 | 54,87| 53,40 58,30| 51,91
Subsidios incapacidad laboral (-) 13,72 14,74| 16,31 | 21,24 | 20,29
Devolucion cotizaciones (-) 0,75 0,92 090| 0,68 1,55
Proveedores y personal (-) 18,56| 19,05| 19,94 | 18,37 | 18,44
Intereses pagados (-) 0,00 0,00, 0,00] 0,06 0,00
Impuesto a la renta pagado (-) 0,00 0,63| 0,82 0,00/ 0,00
IVA y otros similares pagados (-) 094 1,12 1,38 0,16 0,70
Otros gastos pagados (-) 7,53 8,67| 7,26 1,19| 7,11
Egresos por Fondo de Compensacion (-) 0,00 0,00, 0,00f 0,00 0,00

Total egresos 100 100 100 100 100
Tabla n°134: Flujo de egreso operacional de efectivo porcentual 2004-2008

Fuente: Elaboracion propia

Las prestaciones de salud constituyen la principal fuente de egresos de la
institucion, con una participacion promedio de 55,34% en el total de egresos. Se observa
que paulatinamente su participacion ha disminuido, en 2004 constituia el 58,51% del total
de egresos operacionales, mientras que en 2008 su participacion habia descendido a un
51,91%. La disminucién de la participacion de las prestaciones de salud, se debe a que el
aumento experimentado por los subsidios por incapacidad laboral es mucho mayor al
experimentado por las prestaciones de salud. De este modo, los subsidios por incapacidad
laboral han aumentado su participacion, pasando de constituir un 13,72% del total de

egresos operacionales, a constituir en 2008 un 20,29%.
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Gastos de Administracion y Ventas

2005 2006 2007 2008

0,278 0,557 0,980 0,849

Tabla n°135: Gastos de Administracion y Ventas

Fuente: Elaboracion propia

Muestran un crecimiento sostenido en el tiempo, llegando a su méaximo en 2007,
donde experimenta un crecimiento del 98% con respecto al afio base. Durante 2008 este
comportamiento sufre una desaceleracion, llegando el incremento de los gastos de

administracion y ventas a 84,9%.

4.7.3.1.3 Resultados

Margen de Explotacion

2005 2006 2007 2008

0,122 0,640 0,529 -0,705

Tabla n°136: Margen de Explotacion

Fuente: Elaboracion propia

Muestra crecimiento en todos los afios estudiados hasta 2007, registrando el mayor
crecimiento en el afio 2006, el cual fue de 64%. En 2008 la situacion se revierte, producto
de la baja en los ingresos operacionales y el crecimiento de los costos de operacion, por lo

cual el margen de explotacion decrecio un 70,5% en dicho afio.

Resultado Operacional

2005 2006 2007 2008

0,700 0,332 2,196 5,037

Tabla n°137: Resultado Operacional

Fuente: Elaboracion propia

Es necesario aclarar que la Isapre ha mostrado pérdidas operacionales durante todo

el periodo analizado, por lo tanto, las cifras que muestra la tabla n°133 indican aumentos o
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disminuciones de las pérdidas operacionales. De este modo obtenemos que en 2005 y 2006
las pérdidas fueran un 70% y 33,2% mayores que en 2004 respectivamente. En los afios
2007 y 2008, la situacion es peor, pues las pérdidas se incrementan un 219,6% y un 503,7%

respectivamente.

Resultado No Operacional

2005 2006 2007 2008

1,036 0,857 2,040 1,849
Tabla n°138: Resultado No Operacional

Fuente: Elaboracion propia

El resultado no operacional ha mostrado cifras positivas tanto en el estado de
resultados como en el andlisis. Muestra su mayor crecimiento en 2007, con una cifra de

204% por sobre el afio base. En 2008 contintia creciendo pero a una tasa menor, de 184,9%.

Resultado Antes de Impuestos

2005 2006 2007 2008

2,083 2,495 1,554 -8,090
Tabla n°139: Resultado Antes de Impuestos

Fuente: Elaboracion propia

Esta partida muestra resultados positivos en el estado de resultados en todos los
ejercicios, con excepcion del afio 2008. Esta situacion esta dada por que el resultado no
operacional cubre las pérdidas operacionales, situacion que no ocurre en 2008. Asi se
obtiene que en 2005 y 2006 el resultado antes de impuestos creciera un 208,3% y 249,5%
respectivamente. En 2007 el ritmo de crecimiento decae para llegar a un 155,4% en
comparacion con el afio base. En 2008 cae abruptamente, debido a que el resultado no
operacional no es suficiente para cubrir las pérdidas operacionales originadas durante el

ejercicio, por lo cual se obtuvo un decrecimiento de 809%.
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Resultado del Ejercicio

2005 2006 2007 2008

4,516 3,759 2,978 -13,907
Tabla n°140: Resultado del Ejercicio

Fuente: Elaboracion propia

En congruencia con el resultado antes de impuestos, el resultado del ejercicio
muestra cifras de crecimiento hasta el afilo 2007. El mayor incremento se observo en el afio
2005, donde esta partida aument6 un 451,6% con respecto al afio 2004. Posteriormente las
cifras eran positivas pero fueron bajando, obteniendo un 375,9% en 2006 y un 297,8% en

2007. El afio 2008 mostrd una fuerte caida de 1390% en comparacion con el afo base.

4.7.3.2 Analisis Financiero

4.7.3.2.1 Leverage Total

Esta Isapre muestra altas cifras de endeudamiento, llegando a su maximo en 2007,
cuando debia $1,515 por cada peso de patrimonio. En 2008 el endeudamiento disminuye,

soportando los accionistas el 24,4% del total de la deuda

2004 2005 2006 2007 2008

| 0770 0652] 1,488 1,515] 0,244
Tabla n°141: Leverage Total

Fuente: Elaboracion propia
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4.7.3.2.2 Analisis Flujo de Efectivo

Esta Isapre muestra resultados negativos en dos ejercicios. En particular no presenta
pago de dividendos y con intereses s6lo en 2007. Los resultados negativos muestran que
no genera el dinero suficiente para enfrentar sus pagos corrientes. Esta situacion se explica
en 2006 por un aumento en los costos de la Isapre, los cuales corresponden a las
prestaciones de salud y los subsidios por incapacidad laboral. La situacion negativa de 2008
se explica por una disminucion en los ingresos producto de la baja en el numero de

cotizantes y unos costos de operacion que no disminuyeron en la misma proporcion que los

ingresos.

2004 2005 2006 2007 2008
Capacidad Neta 44.057| 143.979| -126.760 98.883 | -200.005
(+) Intereses Pagados 0 0 0 4.018 0
(+) Dividendos Pagados 0 0 0 0 0

= Capacidad obtenida libre
financiamiento 44.057 143.979 -126.760 102.901 -200.005

Tabla n°142: Analisis Flujo de Efectivo

Fuente: Elaboracion propia

4.7.4 Como se diferencia y obtiene una ventaja competitiva.

La Isapre posee baterias de planes de salud, los cuales entregan a los afiliados altas
bonificaciones en atenciones ambulatorias y hospitalarias, otorgando coberturas del 80% de
bonificacion para las atenciones ambulatorias y de un 100% de bonificacion para las
atenciones hospitalarias, puesto que estas estan cubiertas en un 100% con tope, mientras
que las prestaciones ambulatorias no gozan del mismo beneficio, con valores maximos de
ayuda, que se incrementan de un plan a otro, incluyendo ademads, cobertura dental, siendo la

unica [sapre abierta que lo otorga.
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4.7.5 Como proporciona un producto o servicio.

En su afan por entregar las prestaciones de salud la Isapre cuenta con una serie de

prestadores de salud entre los que cabe destacar a:

e Hospital Van Buren

e Hospital Clinico Universidad de Chile
e Hospital Regional de Temuco

e Hospital Regional de Concepcion

e C(Clinica Pastene

e C(Clinica Central.

Estos prestadores se encuentran en las ciudades de Valparaiso, Santiago, Temuco y

Concepcion.

Dentro de la necesidad de entregar de mejor forma su producto la Isapre cuenta con
5 sucursales de atencion en la region metropolitana, las que se encuentran ubicadas en la
Estacion Central, Santiago, Maipt, San Bernardo y Providencia, mientras que en el resto de
las regiones se pueden encontrar sucursales en las ciudades de Vifia del Mar, Concepcion y

Temuco.

A su vez de presentar una amplia gama de prestadores de salud y la amplia gama de
sucursales la Isapre entrega su producto también por medio de su pagina web en donde
tiene las principales caracteristicas de €sta, como opera, posee un Call Center que responde

a las inquietudes de estos y posee un navegador que responde a consultas de los usuarios.
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4.7.6 Resumen.

1.- Mercado objetivo. C3-D

2.- Numero de cotizantes. Al afio 2008 éste llega a 9.796

3.- Distribucion geografica. En la region metropolitana se concentra el 78,5% de los
cotizantes, seguido por la quinta region con un 8.66% y en tercer lugar se ubica la octava
region con un 6,7%.

4.- Sexo. Segln su género, los cotizantes se distribuyen asi: hombres 62,93%, mujeres
37,07%.

5.- Ingresos. Los ingresos operacionales muestran un comportamiento creciente de 86,4%
en cinco afios, a pesar que en 2008 se registra una fuerte baja en el numero de afiliados. El
incremento se debe principalmente al incremento de la cotizacion legal, el que alcanzé un
80% para el mismo periodo.

Los ingresos no operacionales y por consiguiente, el resultado no operacional, juegan un
papel muy importante, puesto que cubren las pérdidas operacionales que se originaron
durante todo el periodo analizado.

A pesar de las pérdidas operacionales reveladas por el estado de resultados, la empresa solo
en dos de los cinco afios analizados (2006-2008) operacionalmente no generod la liquidez
necesaria para hacer frente a sus gastos corrientes.

6.- Costos de operacion. Esta partida manifiesta comportamientos crecientes incluso cuando
el nimero de cotizantes disminuy6 en 2008. Este comportamiento se debe al 99,5% de
incremento que mostraron las prestaciones de salud y al 236,6% que aumentaron los
subsidios por incapacidad laboral en cinco afios.

7.- Precio Base. Muestra un comportamiento creciente llegando a un 74,23% e 2008.

8.- Co-pago. Experimenta una tendencia al alza, llegando en 2008 a un 10,48%

9.- Como se diferencia. Ofrece cobertura dental en sus planes.
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CAPITULO

v
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5. CAPITULO V: ANALISIS COMPARATIVO DE
LOS MODELOS DE NEGOCIO DE LAS
ISAPRES

5.1. Analisis comparativo sistema Isapre

5.1.1 Mercado objetivo

CONSALUD

<
=
a
‘o
2
<
@

CRUZ BLANCA
COLMENA
GOLDEN CROSS
MAS VIDA
VIDA TRES
FERROSALUD

ABC1, C2 | ABC1, C2
€G3 | €263 ) CaCdy :f”te ((;el arCte 1151 ABCI,C2 | C3-D
parte del D | parte del D | parte del D yP P ’

C3 C3

Cuadro n° 9: Comparacion Mercados Objetivos

Fuente: Elaboracion propia

La comparacion permite ver que las Isapres Consalud, Banmedica y Cruz Blanca
compiten por el mismo mercado objetivo, concentrandose en los segmentos C2, C3 y parte
del D. Colmena Golden Cross y Mas Vida compiten por los segmentos ABC1, C2 y parte
del C3. Vida Tres se diferencia de las demas al centrarse en los niveles socioecondmicos
mas altos, los segmentos ABC1 y C2. Ferrosalud también marca una diferencia respecto a
las demas Isapres al concentrarse en niveles socioeconémicos mas bajos, como es el C3 y el

D.
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5.1.2 Cotizantes

CONSALUD

<
=
a
‘=
2
<
aa]

CRUZ BLANCA
COLMENA
GOLDEN CROSS
MAS VIDA
VIDA TRES
FERROSALUD

\O
~
O
(o)

‘ 308.886 ‘ 294.487 ‘ 285.026 | 210518

158.407 ‘ 69.727 ‘

Cuadro n° 10: Numero de Cotizantes

Fuente: Elaboracion propia

Consalud muestra un claro liderazgo en el numero de afiliados, superando a las
demas Isapres y a sus competidoras directas. En el segmento ABC1, C2 y parte del C3,
Colmena Golden Cross aventaja en nimero de afiliados a Mas Vida. Tanto Vida Tres como
Ferrosalud son las que presentan el menor nimero de afiliados, sin embargo cada una ataca

un segmento de mercado distinto.
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CONSALUD

R.M 57,5%
vV 8,03%

VI 7,89%

5.1.3 Cotizantes por region

<
=
@
N
2
<
m

RM 73.01%
VvV  560%
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CRUZ BLANCA

R.M 62,67%
o 8,34%
V  6,64%

Demas
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22%
restante.

COLMENA
GOLDEN CROSS

R.M 68,84%
VvV  4,98%
VII 4,62%

Otras
regiones
21,56%

MAS VIDA

RM 22)7%
VIII 21,14%
X 9,8%
\Y 8.8%
VI 7,5%
II 6,2%
IX 6,23%
XII  3,7%
VII 2,88%

Demas
regiones
11,5%
restante

VIDA TRES

R.M 68,9%
vV 11,34%
VIII 6,6%

X 5,54%

FERROSALUD

RM 78,5%

vV 8,66%

VII 6,7%.

Cuadro n° 11: Distribucion Porcentual de Cotizantes por Region

Fuente: Elaboracion propia

El cuadro n° 11 muestra en qué regiones estan concentrados los clientes. Se observa

que con excepcion de una Isapre, todas tienen mas del 55% de sus clientes concentrados en

la region metropolitana, destacandose Ferrosalud con un 78,5% y Banmédica con 73,01%

de sus clientes en el area metropolitana. En este grupo, las regiones tienen una participacion

inferior a un digito, exceptuando Vida Tres, la cual tiene un 11,5% de su cartera en la

quinta region.
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Se destaca del sistema Mas vida, la cual tiene a sus clientes dispersos en las
regiones, siendo un 22,7% el porcentaje de participacion mds alto correspondiente a la

region metropolitana, seguido de un 21,14% de la region del Bio - Bio.

5.1.4 Cotizantes por sexo

CONSALUD

COLMENA
OLDEN CROSS

MAS VIDA
VIDA TRES

<
S
A
‘o
2
<
m

CRUZ BLANCA
FERROSALUD

G

H 75,49% | H 65,84% | H61,78% | H 57,58% | H 59,11% [ H 60,02% | H 62,93%

M 24,5% | M 34,16% | M 38,22% | M42,41% | M 40,89% | M 39,98% | M 37,07%

Cuadro n° 12: Cotizantes por Sexo

Fuente: Elaboracion propia

Se observa que el sistema en general privilegia la afiliacion de hombres por sobre
mujeres. La participacion del género masculino en las distintas carteras supera el 57%. Asi
se obtuvo que Consalud es la Isapre que concentra en una mayor proporcion de hombres
en su cartera (75,49%). Es importante destacar que la institucion que presenta una mayor
participacion del género femenino es Colmena Golden Cross, la cual llega a un 42,41% de

la cartera.
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5.1.5 Forma de ganar dinero

Gana dinero por ingresos operacionales, crecieron 16,5% en cinco
afios. La cotizacion legal de salud crecié un 12,2% y la cotizacion
adicional voluntaria 37,4%. Para el afio 2008 se explica el crecimiento
CONSALUD I el aumento en el precio base de los planes, puesto que los
cotizantes crecieron un 2,03% (2008/2007). Otra fuente de ingresos de

efectivo es el co-pago, que en esta Isapre alcanza en promedio un 12%

de los ingresos de efectivo.

Gana dinero por ingresos operacionales, crecieron 32% en cinco afios.
La cotizacion legal de salud aumenta 29,4% y la cotizacion adicional
voluntaria crece un 41,6%. Se explica por el aumento en los precios

base de los planes, pues el nimero de cotizantes disminuyd. También

BANMEDICA

percibe ingresos por el co-pago, el cual es en promedio un 7,78% de

los ingresos de efectivo.

Los ingresos operacionales muestran cifras de crecimiento inferiores al
10%, la cotizacion legal crece (22,7%) producto de leves aumentos en
la cartera (8,06% en 2008) y por el incremento en el precio base de los
planes. La cotizacion adicional tiende a la baja (27,3%). Desde 2006

los ingresos no operacionales (que se han incrementado un 85,9% en
CRUZ

cinco afios) ayudan a amortiguar las pérdidas operacionales.

BLANCA

El negocio produce la liquidez suficiente para hacer frente a sus
compromisos corrientes, siendo el co-pago una importante fuente de

ingresos, llegando a un 10% en promedio.
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Gana dinero producto de los ingresos operacionales, han crecido un
33,5% en cinco afios, provocado por un aumento en el nimero de
cotizantes (29% en 5 afos) lo que ha originado un aumento en la
cotizacion legal de salud (36%). La cotizacién adicional también ha

COLMENA
crecido pero lo ha hecho en menor proporcion (28,3%). El aumento

GOLDEN

también se explica por el incremento de los precios base de salud.

CROSS
Otra fuente de ingresos es el co-pago, el cual es en promedio un 4,25%

del total de ingresos de efectivo.

Los ingresos operacionales generan las utilidades. A 2008 crecieron un
65,9%. Lo cual fue provocado por un aumento en el nimero de
cotizantes (24,61% entre 2008 y 2007) lo que increment6 la cotizacion
legal (76,7%). Ha mantenido los precios base de los planes de salud,
MAS VIDA provocando que la cotizacién adicional cobre una mayor importancia y
se incrementara en el periodo en estudio un 24,4%. También percibe
ingresos por el co-pago, el cual es en promedio un 9% de los ingresos

de efectivo.

Gana dinero por los ingresos operacionales, los cuales crecieron un
58,4%. Esto fue originado por el aumento en el precio de los planes, lo
cual provoco un aumento en la cotizacion legal de salud (141,4%), y ha
estado acompafiado por disminuciones en el numero de cotizantes
ANAIDERRNNI (0239 2008/2007) y en la cotizacion adicional voluntaria (45,2%).
Ademas percibe ingresos por el co-pago, el cual tiende a la baja

llegando a un 6,15% de los ingresos de efectivo.
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Los ingresos operacionales han crecido un 86,4% en cinco afios. La
situacion se debe al incremento de 80% de la cotizacion legal y al
incremento de 271,5% de la cotizacion adicional, los cotizantes para el
periodo 2008/2007 disminuyen un 21,04%, lo cual demuestra un alza
en el precio de los planes. Los ingresos no operacionales (por arriendo
de instalaciones) y el resultado no operacional, cubrieron las pérdidas
IRUNNORVNBOINE . acionales que se originaron durante todo el periodo analizado.
También percibe ingresos por el co-pago, el cual tiende al alza,

llegando a un 10,48% de los ingresos de efectivo.

A pesar de las pérdidas operacionales, la empresa solo en dos de los
cinco afios analizados (2006-2008) operacionalmente no genero la

liquidez necesaria para hacer frente a sus gastos corrientes.

Cuadro n° 13: Comparacion de la Forma de Ganar Dinero

Fuente: Elaboracion propia

Del cuadro n° 13 se desprende que cinco de las siete Isapres ganan dinero producto
de las actividades propias de la operacion. Cruz Blanca cubre las pérdidas operacionales
con el resultado no operacional, ha presentado comportamientos irregulares en cuanto a la
utilidad final. Ferrosalud, también cubre las pérdidas operacionales con el resultado no

operacional, el cual deriva del arrendamiento de los centros médicos propios.

Es posible observar que las Isapres con precio base y co-pago estable en el tiempo
son Consalud, Banmedica y Mas Vida. Cruz Blanca maneja un co-pago relativamente
constante y un precio base a la baja. Colmena Golden Cross y Vida Tres tienen los precios
base mas altos y estables del sistema y co-pagos con tendencia a la baja. Ferrosalud es la

unica que muestra tendencia al alza tanto en el precio base como en el co-pago
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5.1.6 Costo operacional

Estan constituidos por las prestaciones de salud y por los subsidios por
(O ONNVNNOINI i\ :capacidad laboral. Muestran comportamiento creciente llegando a
42,9% en cinco anos.

Estan constituidos por las prestaciones de salud y por los subsidios por
BANMEDICA incapacidad laboral. Muestran comportamiento creciente llegando a

34% en cinco anos.

Presentan un comportamiento creciente, llegando a 16,1% en cinco

CRUZ afios. Se explica dicha alza con el aumento de 12,6% experimentado en

BLANCA las prestaciones de salud y el 33.7% de incremento que mostraron los
subsidios por incapacidad laboral

COLMENA Han manifestado un comportamiento creciente de 34,7% en cinco afios,

gl i i 240
GOLDEN originado por el incremento de las prestaciones de salud (32,4%) y

especialmente por el aumento de los subsidios por incapacidad laboral

CROS .
S (50,7% en cinco afios).

Muestran un comportamiento al alza, el cual llega a un 60,3% en cinco

afios. Este incremento se explica por el aumento de las prestaciones de

MAS VIDA

salud (48,9%) y especialmente de los subsidios por incapacidad

laboral, los cuales crecieron un 102,8% en igual periodo de tiempo.

Han aumentado un 53,2% en cinco afios, lo cual fue provocado por los
VIDA TRES incrementos en los subsidios por incapacidad laboral (198% en cinco
afios) y por el aumento de 30,5% en las prestaciones de salud.

Manifiestan comportamientos crecientes incluso cuando el niimero de
cotizantes disminuyd en 2008. Este comportamiento se debe al 99,5%
FERROSALUD y P °
de incremento que mostraron las prestaciones de salud y al 236,6% que
aumentaron los subsidios por incapacidad laboral en cinco afios

Cuadro n° 14: Principales Aspectos del Costo Operacional

Fuente: Elaboracion propia
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Se observa que en todo el sistema los costos de operacion muestran un claro
comportamiento al alza, destacandose Cruz Blanca, quien ha mantenido la tasa de
crecimiento de sus costos operacionales bajo el 20% para los cinco afios estudiados. Dentro
de los componentes del costo destaca el hecho que los subsidios por incapacidad laboral
han crecido 33,7%, muy lejos del 50,7% de Colmena Golden Cross (que es la segunda con
menor crecimiento). Las Isapres que experimentaron un mayor crecimiento del costo
operacional fueron Mas Vida, Vida Tres y Ferrosalud y dentro del costo operacional

experimentaron fuertes aumentos en los subsidios por incapacidad laboral.

5.1.7 Comparacion precio base

A < S % 8
‘ %)
> S Z 5 & = = =
< gad| — 2 > = n
%) = as) Z 70} < o
5 z S S & = = >
@) ) R
En En Tendencia En En En 2008 | Tendencia
promedio | promedio a la baja, promedio | promedio | llegaaun | creciente
83% 85% llegando a un 87% un 83% 86,52%. | llegando a
74,23% en 74,23% en
2008. 2008.

Cuadro n° 15: Comparacion Precio Base

Fuente: Elaboracion propia

Se observa que dos Isapres tienen un precio base inferior al 80%. Cruz Blanca ha

mostrado una tendencia a disminuir este concepto, llegando en 2008 a 74,23%. Ferrosalud,

la cual muestra el mismo porcentaje de precio base, ha experimentado una tendencia al
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alza. Este item estd directamente relacionado con el co-pago, el cual se analiza

comparativamente en el cuadro n® 15.

5.1.8 Elementos diferenciadores por Isapre

CONSALUD Planes de salud flexibles, centros médicos y dentales propios,
convenios colectivos con empresas.

Brinda cobertura en atenciones de urgencia, da un seguro a todos sus
BEWIIZIDIOLN filiados que otorga cobertura a los beneficiarios ante la muerte del

titular.

S Planes disefiados especificamente para las regiones, destacando Arica,
BLANCA Antofagasta y Vifa del Mar con atenciones de urgencia y bonos de
costo cero. Ademads cuenta con planes especiales para deportistas

COLMENA Alta cobertura por hospitalizacion, posee prestadores especializados en

GOLDEN enfermedades catastroficas, plan dental de alta tecnologia (para quien

desee pagarlo) y kinesiterapia sin limite de sesiones en la region

CROSS :
metropolitana.

Establece una relacion cercana con sus clientes, mediante un servicio
MAS VIDA de excelencia. Redistribuye parte de sus utilidades con sus clientes, lo

cual le permite no subir el precio base de sus planes.

VIDA TRES Ofrece cobertura en atenciones médicas, de urgencia y enfermedades

catastroficas en las clinicas Santa Maria y Las Condes.

IINNONYANBEIDI Ofrece cobertura dental en sus planes.

Cuadro n° 16: Comparacion Elementos Diferenciadores

Fuente: Elaboracion propia

Del cuadro n® 16 es posible destacar que las Isapres buscan crear elementos
diferenciadores que permitan satisfacer y mantener cautivos a sus segmentos objetivos. Asi

por ejemplo, Vida Tres ofrece atenciones en clinicas altamente valorados por sus clientes.
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Es importante destacar la incongruencia que se observa en Isapre Cruz Blanca, donde
ofrece planes especiales para las regiones, en virtud que el 62,67% de sus clientes se
encuentra en la region metropolitana, esto se justifica en el caso de la segunda y quinta
region (a pesar que en cada una de estas regiones hay menos de un 10% de la cartera). En

el caso de los planes para las demas regiones del pais resulta poco fructifero.

5.2 Analisis Rendimiento

Rendimiento Isapres 2004-2008
40
30
_ —e— CONSALUD
> 20 ~ - —8— BANMEDICA
) A — CRUZ BLANCA
c 10
.g / \\ COLMENA GOLDEN CROSS
s 0 ' ' ' ' — —%— MAS VIDA
E 40 | 2004 2005 2006 20% 2008 e VIDA TRES
\ —+— FERROSALUD
-20
-30
Anos

Grafico n° 52: Analisis de rendimiento

Fuente: Elaboracion propia

El grafico n°® 52 muestra los rendimientos obtenidos por las Isapres durante el
periodo estudiado. Es posible observar que la institucion que ha mantenido un rendimiento
relativamente constante, alrededor del 20% es Vida Tres. Otra Isapre con rendimientos
relativamente constantes es Més Vida, sin embargo éstos se han movido entre el 10% y el
20%. Colmena Golden Cross obtuvo resultados crecientes durante los tres primeros afios de
estudio, para bajar en 2007 y 2008 a cifras cercanas al 15%. El rendimiento de Isapre

Consalud muestra un rendimiento a la baja desde el afio 2005 donde fue un 25%,
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descendiendo paulatinamente hasta llegar a 2008 donde fue un 12%. Banmédica ha

mantenido un comportamiento levemente a la baja en el rango de 10% a 20%.

Tanto Cruz Blanca como Ferrosalud han mostrado rendimientos negativos en el
periodo analizado, logrando la primera remontar su tendencia a la baja en 2008, donde
obtuvo un rendimiento de 1%. Ferrosalud se vio afectada por el incremento en los costos en
2008, lo cual la llevé a obtener rendimiento negativo, sin embargo, este no es un hecho
fortuito o estacional, puesto que la tendencia manifestada por la curva es claramente a la

baja.

5.3 Modelos de negocio de las Isapres

Modelo de negocio Isapre Consalud. Esté orientada a satisfacer los requerimientos de los
segmentos socioeconémicos C2, C3 y parte del D que residen principalmente en las
regiones metropolitana, quinta y octava y pertenecen al género masculino. Es lider en
numero de afiliados en el sistema y entre sus competidores. Sus utilidades derivan de las
actividades propias de la operacion, manteniendo estables a través del tiempo sus ingresos
de efectivo por concepto de Precio Base de los Planes y Co-pago. Construye su ventaja
competitiva utilizando productos que se adaptan al cliente (planes de salud flexibles),
estableciendo convenios colectivos con empresas y potenciando su red de centros médicos

y dentales.

Modelo de negocio Isapre Banmedica. Atiende a los segmentos socioecondmicos C2, C3 y
parte del D que habitan principalmente en la region metropolitana, por cada 10 clientes,
aproximadamente 6 seis son hombres. Ocupa el segundo lugar en nimero de afiliados
dentro del sistema como entre sus competidores directos. Sus utilidades provienen de las
actividades propias de la operacion y mantiene estable sus ingresos por concepto de precio
base y co-pago. Construye su ventaja competitiva ofreciendo a sus clientes coberturas para

atenciones de urgencia y un seguro a todos los beneficiarios en caso de muerte del titular.
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Modelo de negocio Isapre Cruz Blanca. Sirve principalmente a hombres de la region
metropolitana pertenecientes a los segmentos socioecondémicos C2, C3 y parte del D.
Ocupa el tercer lugar en el sistema en cuanto a nimero de afiliados. Posee gran control
sobre los costos operacionales, puesto que €stos crecen a tasas muy inferiores a las del
sector industrial. Ha generado tanto pérdidas como utilidades, proviniendo los resultados
positivos de los ingresos no operacionales. Sus ingresos de dinero por concepto de co-pago
se mantienen constantes mientras que los ingresos por precio base muestran un
comportamiento a la baja. Busca diferenciarse ofreciendo planes diferenciados para las
regiones, especialmente en las ciudades de Arica, Antofagasta y Vifia del Mar, donde
ofrece atenciones de urgencia y bonos de costo cero. Ademas ofrece planes de salud para

deportistas.

Modelo de negocio Isapre Colmena Golden Cross. Atiende tanto a hombres como a
mujeres de la region metropolitana pertenecientes a los segmentos socioeconémicos ABC1,
C2, parte del C3. Posee un mayor nimero de cotizantes que su competidor directo y ocupa
el cuarto lugar en el sistema. Sus utilidades provienen de las actividades propias de la
operacion, destacandose el control de los costos, los cuales crecen a tasas inferiores a las
del sector. Construye su ventaja competitiva brindando a sus afiliados altas coberturas en
hospitalizacion, plan dental de alta tecnologia (para quien lo pueda pagar) y kinesiterapia

sin limite de sesiones en Santiago.

Modelo de negocio Isapre Mas Vida.  Atiende principalmente a hombres (en menor
medida a mujeres) de todas las regiones del pais que pertenezcan a los estratos
socioeconomicos ABCI1, C2 y parte del C3. Sus utilidades son originadas por las
actividades propias de operacion, a pesar del incremento fuerte y sostenido que han
manifestado los costos en el transcurso del tiempo. Los ingresos de dinero por concepto de
precio base y co-pago se presentan estables en el tiempo. Para diferenciarse se preocupa de
establecer una relacidon cercana con sus clientes, otorgandoles un servicio de excelencia y
redistribuyendo parte de sus utilidades con sus clientes, evitando asi subir el precio base de

los planes de salud.
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Modelo de negocio Isapre Vida Tres. Busca satisfacer principalmente a los hombres de la
region metropolitana pertenecientes al segmento ABC1 y C2. Sus utilidades son generadas
por las actividades propias de la operacion, especialmente de la cotizacion legal de salud.
En el transcurso del tiempo los costos han experimentado fuertes alzas, en contraposicion a
esto los ingresos por concepto de precio base son altos y se ha mantenido constantes,
mientras el co-pago ha mostrado una tendencia a la baja. Busca diferenciarse ofreciendo a
sus afiliados cobertura en atenciones médicas, de urgencia y enfermedades catastroficas en

las clinicas Santa Maria y Las Condes.

Modelo de negocio Isapre Ferrosalud. Atiende principalmente a los hombres de la region
metropolitana pertenecientes a los segmentos C3 y D. Sus utilidades son generadas por los
ingresos no operacionales por concepto de arrendamiento de centros médicos propios. Es
importante resaltar que los ingresos operacionales han mostrado comportamientos
crecientes durante el periodo estudiado pero no alcanzan a cubrir los costos operacionales
que han crecido fuertemente. Los ingresos de dinero por concepto de precio base y co-pago
muestran una tendencia al alza. En materia de diferenciacion la empresa asegura otorgar

cobertura de salud dental en sus planes.
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Conclusiones

Al finalizar la presente memoria de titulacion, es posible afirmar que todas las
empresas, independiente del giro que éstas tengan, poseen un modelo de negocio, el cual

utilizan ya sea de forma consciente o inconsciente.

Se establecio el rol del modelo de negocio y su interaccidon con la estrategia, la
estructura organizacional y los sistemas de informacion, actuando como un concepto lineal
que funciona como un pegamento que ayuda a relacionar los tres conceptos anteriores. A su
vez quedé demostrado, que las regulaciones legales influyen directamente en la definicion
del modelo de negocio, ademds de todas las influencias que la empresa recibe desde su

entorno.

A pesar de lo poco desarrollada que estd la literatura en torno al tema, se logrd
estructurar una metodologia para identificar y analizar el modelo de negocio, lo cual
constituye un gran aporte al desarrollo de la gestion de empresas y se espera pueda ser

mejorado e investigado en mayor medida en el futuro.

Gracias a la aplicacion de la teoria y definicion de modelo de negocio, fue posible
demostrar que cualquier empresa, independiente del rubro a que se dedique, puede
analizarse a si misma y determinar cudl es su modelo de negocio, lo que le permitiria tomar
decisiones con un conocimiento mas acabado acerca de quiénes son sus clientes, los
productos que ofrece, el como gana dinero, los elementos diferenciadores, entre otros. Esto
qued6 demostrado con el andlisis realizado al sector industrial de las Isapres abiertas, el
cual se trata de un mercado altamente concentrado, con empresas aparentemente iguales
dadas las regulaciones y restricciones impuestas por la ley y que ofrecen productos
similares, manejan modelos de negocio diferentes, los cuales les permiten diferenciarse de

la competencia, crear valor para sus accionistas y para sus clientes.
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De este modo, fue posible establecer los siguientes elementos relevantes para cada

una de las Isapres analizadas:

Isapre Consalud, atiende a hombres de los segmentos C2, C3 y parte del D, gana
dinero por sus ingresos operacionales y se diferencia de sus competidoras ofreciendo a los

afiliados planes flexibles y estableciendo convenios colectivos.

Isapre Banmedica por su parte, atiende principalmente a hombres del segmento C2,
C3 y parte del D mayoritariamente de la regidon metropolitana, gana dinero por sus
actividades operacionales y ofrece a sus clientes coberturas para atenciones de urgencia y

un seguro a todos los beneficiarios en caso de muerte del titular

Cruz Blanca tiende a los segmentos C2, C3 y parte del D. No gana dinero por las
actividades de la operacion y se diferencia de las demés ofreciendo planes diferenciados
para las regiones, especialmente en las ciudades de Arica, Antofagasta y Vina del Mar,
donde ofrece atenciones de urgencia y bonos de costo cero. Ademads ofrece planes de salud

para deportistas.

Colmena Golden Cross atiende tanto a hombres como a mujeres de la regioén
metropolitana pertenecientes a los segmentos socioecondmicos ABCI1, C2, parte del C3,
gana dinero por las actividades propias de la operacion y se diferencia ofreciendo a sus
afiliados altas coberturas en hospitalizacion, plan dental de alta tecnologia (para quien lo

pueda pagar) y kinesiterapia sin limite de sesiones en Santiago.

Masvida, atiende principalmente a hombres (en menor medida a mujeres) de todas
las regiones del pais que pertenezcan a los estratos socioecondmicos ABC1, C2 y parte del
C3. Sus utilidades son originadas por las actividades propias de operacion y se diferencia
estableciendo una relacion cercana con sus clientes, con buen servicio y evitando subir el

precio base de los planes de salud.
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Isapre Vida Tres se dirige a hombres de la region metropolitana pertenecientes al
segmento ABC1 y C2. Gana dinero por las actividades de operacion y se diferencia
ofreciendo a sus afiliados cobertura en atenciones médicas, de urgencia y enfermedades

catastroficas en las clinicas Santa Maria y Las Condes.

Isapre Ferrosalud, atiende principalmente a los hombres de la regiéon metropolitana
pertenecientes a los segmentos C3 y D. Sus utilidades son generadas por el arrendamiento
de centros médicos propios. Para diferenciarse, asegura otorgar cobertura de salud dental en

sus planes.

De este modo, una empresa, al conocer su modelo de negocio puede esforzarse por
mejorarlo y desarrollar habilidades, productos, procesos y sinergias que ninguna otra
empresa pueda imitar, lo que en algunos casos llega a constituirse en una ventaja
competitiva, como ha ocurrido en diversas empresas alrededor del mundo, es por esto, que
no importa el tamaio, el capital, el rubro o la ubicacion, siempre serd posible analizar y
establecer cual es el modelo de negocio de la empresa, potenciarlo y desarrollarlo, lo cual
pone en manos de propietarios, gerentes y directivos, académicos y no académicos del area
gestion una herramienta muy poderosa y util para la gestion empresarial, la cual es
necesario continuar investigando y desarrollando para perfeccionarla y adecuarla a los

entornos cada vez mas cambiantes en que se desenvuelven las empresas.
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ANEXO N°1: ISAPRE CONSALUD

Numero de cotizantes seglin nivel de renta:

Renta Ano 2004 | Aino 2005

Afio 2006 | Ao 2007 | Anio 2008

001-100 1.199 1.310 1.676 2.564 4.842
101-150 4.128 2.456 2.674 3.449 8.441
151-200 7.932 8.076 9.134 10.495 12.355
201-250 10.587 8.700 10.236 13.863 13.531
251-300 12.622 10.492 10.709 13.912 13.550
301-350 13.414 11.173 11.631 14.241 13.647
351-400 13.650 11.948 11.988 14.057 13.720
401-500 26.234 23.346 23.560 27.373 25.631
501-600 22.301 21.530 21.214 24.042 22422
601-700 17.332 17.367 17.760 20.001 18.464
701-800 12.930 13.874 14.276 16.241 15.513
801-900 10.143 10.792 11.448 13.090 12.602
+ de 900 42.922 47.597 51.741 59.856 63.835
s/clas 15.368 17.746 10.268 33.660 34.128

Clientes segun region para el periodo 2004 - 2008:

Region Ao 2004 | Afio 2005 Ao 2006 Afio 2007 Aifio 2008
I 13.794 13.908 13.900 14.679 10.927
1 10.560 10.463 10.848 10.912 11.492

I 2.476 2.479 2.510 2.559 2.606
v 4.165 4.072 4.058 4.474 4.407
v 19.789 20.234 20.682 24.944 24.789
V1 4.898 4.790 4.794 6.627 6.702
Vil 4.530 4.837 5.021 6.765 7.249
VI 20.921 20.549 21.347 24.489 24.357
IX 5.770 6.247 7.449 9.947 10.070
X 14.599 14.015 16.010 19.398 11.729
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XI 1.025 1.061 1.201 1.411 1.385
XII 5.021 4.667 4.385 4.807 4.513
XTI 7.523
XI1v 3.104
RM 135.583 132.182 139.864 171.742 178.033

Cotizantes sexo masculino periodo 2004-2008:

Edad Ao 2004 | Afno2005 Afo 2006 Afo 2007 | Aio 2008
0-19 853 1.189 2.497 4.107 4.322
20-24 9.448 10.292 14.282 23.030 26.068
25-29 21.161 20.230 22.445 30.614 32.399
30-34 28.308 26.568 26.632 31.210 30.633
35-39 27.847 26.099 25.778 29.371 29.571
40 — 44 28.065 27.233 26.794 28.754 27.942
45 -49 22.736 22.772 23.118 25.893 26.345
50 -54 17.411 17.661 17.763 19.877 20.354
55-59 13.145 13.191 13.327 14.760 15.323
60 — 64 8.531 8.400 8.534 9.240 9.543
65-69 4.196 4.283 4.221 4.531 4.795
70 — 74 2.838 2.904 2.802 2.852 2.778
75-179 1.302 1.542 1.661 1.842 1.955
80 - 84 499 576 608 706 799
+ de 84 224 290 324 359 377

Cotizantes sexo femenino periodo afio 2004-2008:

Ao 2004 | Aifio 2005 Afo 2006 Ao 2007 | Ano 2008

0-19 373 418 712 1.006 790
20-24 2.200 2.258 3.387 5.523 5.201
25-29 6.719 6.154 7.507 10.737 10.802
30-34 7.871 7.437 8.300 10.528 10.560
35-39 7.156 6.828 7.436 9.381 9.572
40— 44 7.435 7.355 7.545 8.716 8.724
45 -49 7.137 7.061 7.169 8.299 8.210
50 -54 6.480 6.591 6.644 7.507 7.413
55-59 4.759 5.149 5.258 5.817 6.012
60 — 64 2.637 2.670 2.779 3.188 3.246
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65— 69 1.705 1.843 1.840 1.896 1.884
70 — 74 1.125 1.187 1.237 1.350 1.426
75-179 561 749 841 922 1.012
80 — 84 252 351 372 436 512
+ de 84 157 223 256 302 318
BALANCE GENERAL
ISAPRE CONSALUD 2004-2008
(En miles de pesos de 2008)
Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008
Activo
Disponible 913.111| 1.210.629| 1.300.312| 2.532.756| 1.607.880
Inversiones financieras 10.904.293 | 3.828.601 0 0| 3.000.980
Deudores de cotizaciones 1.132.707 840.056 841.586 756.192 595.120
Deudores por prestamos salud 429.242 850.288 973.731 886.425 507.981
Fondo unico prestaciones familiares 106.095 117.723 124.114 196.214 867.631
Documentos por cobrar (netos) 2.556.130| 3.315.839| 4.028.041| 3.284.063| 3.332.784
Deudores varios 2.213.885| 2.243.445| 1.904.657 488.027| 1.421.377
Doctos. y ctas. por cob. empres. Relac. 1.496.907 162.203 85.653 92.472 95.363
Imptos. diferidos por recuperar 61.838 254.092| 1.129.576| 1.545.972 666.979
Otros activos circulantes 160.409 546.997 314913 | 3.145.041| 3.636.611

Total activos circulantes 19.974.616 13.369.873 10.702.584 12.927.162 15.732.706
Terrenos 1.414.707| 1.413.344| 1.406.456| 1.401.238| 1.403.816
Bienes raices 10.255.413| 10.245.52310.195.594(10.157.762|10.176.452
Muebles, maquinas, equipos 3.252.110| 4.579.791| 5.366.269| 8.454.122| 9.026.137
Equipos e instrumental médico 0 0 0 0 0
Activos fijos en leasing 1.015.484| 1.030.466| 1.025.615 0 0
Otros activos fijos 2.838.059| 2.913.353| 4.866.999| 4.231.686| 4.925.447
Depreciacion acumulada (-) -4.936.333 | -6.231.658| -7.663.644 | -8.443.900 | -9.543.661

Total activos fijos 13.839.440 13.950.819 15.197.289 15.800.907 15.988.191
Inversiones permanentes 1.430.316 0 0 0 216.000
Mayor (menor) valor inver. Perman. -66.457 0 0 0 0
Deudores largo plazo 0 0 0 0 0
Doctos. y ctas. por cob. empres. Relac. 0 25917 12.749 0 0
Garantia isapre 7.106.394 | 13.731.704|15.064.865| 9.778.844| 8.425.540
Otros 37.107 33.100 857.497| 1.652.402| 1.509.627
Amortizacion (-) 0 0 0 0 0
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Total otros activos 8.507.360 13.790.722 15.935.111 11.431.246 10.151.167

42321416 41.111.414 41.834.983 40.159.315 41.872.064

Total activos

Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008
Pasivo
Obligaciones instituc. finan. corto plazo | 2.162.938| 3.020.229| 1.547.350 41.834 154.687
Dividendos por pagar 0 0 0 0 0
Beneficios por pagar 8.352.137| 10.382.929| 9.839.492110.902.739|12.470.075
Cuentas por pagar 596.609 | 1.037.443 809.671 418.868 338.545
Prestaciones ocurridas y no liquidadas 618.336 435.343 444971 462.120 493.722
Excedentes de cotizacion 1.393.420| 1.664.457| 1.961.375| 2.140.731| 2.264.893
Cotizaciones por regularizar 896.614| 1.632.622| 1.692.321| 1.470.321| 1.794.967
Fondo unico prestaciones familiares 0 0 0 0 0
Doctos. y ctas. por pagar empres. Relac. | 3.907.190| 3.038.079| 2.084.378| 1.905.233| 2.056.806
Acreedores varios 423.497 278.737 244.402 247.814 129.764
Retenciones 383.038 385.779 446.989 461.852 434.113
Provisiones 2.980.476| 4.083.167| 3.743.337| 3.728.359| 4.250.042
Impuestos por pagar 791.692 960.403 463.672 340.203 349.107
Otros pasivos circulantes 454.661 189.594 168.635 123.045 132.041

Total pasivos circulantes 22.960.610 27.108.780 23.446.594 22.243.119 24.868.762
Obligaciones instituc. finan. largo plazo 0 0 0 0 0
Doctos. y ctas. por pagar empres. Relac. 0 0 0 0 0
Provisiones largo plazo 881.768 826.831 900.662| 2.303.873| 2.629.196
Otros pasivos de largo plazo 116.577 5.477 0 0 0

998.345

832.309

900.662

2.303.873

2.629.196

Total pasivos largo plazo

Interés minoritario 0 0 0 0

Capital pagado 8.034.167| 8.026.431| 7.987.315| 7.957.678| 7.972.320
Reserva revalorizacion capital 0 0 0 0 0
Sobreprecio en venta acciones propias 816.577 815.790 811.813 808.801 810.289
Otras reservas 225.835 225.617 224.518 223.685 224.097
Déficit acumulado periodo desarrollo (-) 0 0 0 0 0
Resultado acumulado 1.502.269 -17.909 7.999 62.879 171.610
Resultado del ejercicio 7.783.612| 10.203.794| 8.456.082| 6.559.281| 5.195.790
Dividendos provisorios (-) 0| -6.083.397 0 0 0

Total patrimonio

Total pasivos

18.362.461
42.321.416
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ESTADO DE RESULTADOS
ISAPRE CONSALUD 2004-2008
(En miles de pesos de 2008)

Cuentas/Afio 2004 2005 2006 2007 2008
Cotizacion legal de salud 132.779.806 155.253.407 | 166.492.496 | 174.470.591| 171.785.691
Cotizacion adicional legal 8.276 189 0 0 0
Cotizacion adicional voluntaria 55.998.631 62.516.391 65.910.229 70.766.491 79.296.731
Aporte adicional 1.835.588 1.464.477 1.455.017 880.059 995.373
Ingresos por Fondo de Compensacion 0 0 35.127 0 71.226

Ingresos operacionales 190.622.301 219.234.463 233.892.868 246.117.141  252.149.021
Prestaciones de salud -128.452.328 -142.002.094 | -152.384.671 | -165.307.195| -172.547.016
Subsidios incapacidad laboral -23.479.666 -29.785.347| -33.283.776 | -39.341.044 -39.546.746
Provision prest. ocurridas y no liquidadas -63.293 -121.115 -203.130 -78.324 -165.776
Otros costos de operacion -83.176 -106.754 -124.684 -42.976 -38.040
Capita 0 0 0 -184.501 -348.774
Egreso por Fondo de Compensacion 0 0 0 -85.790 0

Costos de operacion -152.078.463 -172.015.310 -185.996.262 -205.039.830 -212.646.352
Margen de explotacion 38.543.838 47.219.153 47.896.606  41.077.312 39.502.669
Publicidad -463.442 -951.067 -599.980 -596.133 -447.277
Remuneraciones del personal -8.629.384 -8.626.410| -10.269.102 | -10.932.567 -11.524.091
Remun.y comisiones personal de ventas -7.106.168 -9.489.621 | -11.208.568| -10.266.344 -9.756.338
Otros gastos de adm. y ventas -9.867.905 -11.093.275| -10.957.200| -11.774.120 -11.747.281

Gastos de administracion y ventas

Resultado operacional

-26.066.899
12.476.939

-30.160.373
17.058.780

-33.034.850
14.861.756

-33.569.163
7.508.148

-33.474.987
6.027.682

Ingreso por prestac. salud a terceros 0 0 0 0 0
Otros ingresos no operacionales 2.138.139 2.621.466 4.268.761 5.847.310 6.712.597
Ingresos no operacionales 2.138.139 2.621.466 4.268.761 5.847.310 6.712.597
Gastos por prestac. salud a terceros 0 0 0 0 0
Otros egresos no operacionales -2.238.717 -4.992.526 -4.090.021 -4.008.715 -3.894.663
Egresos no operacionales -2.238.717 -4.992.526 -4.090.021 -4.008.715 -3.894.663
Correccion monetaria 28.898 54.734 172.680 1.001.381 1.721.936

Resultado no operacional

-2.316.327

351.421

2.839.977

4.539.870
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Resultado antes de impuestos 12.405.259 14.742.453 15.213.177 10.348.125 10.567.552
Impuesto a la renta -2.298.561 -2.675.673 -2.819.977 -1.872.162 -1.935.312
Utilidad (perdida) consolidada 0 0 0 0 0
Interés minoritario (-) 0 0 0 0 0

Resultado del ejercicio 10.106.698 12.066.780

8.632.240

ESTADO FLUJO DE EFECTIVO
ISAPRE CONSALUD 2004-2008
(En miles de pesos de 2008)

Cuentas 2004 2005 2006
Recaudacion de cotizacion 178.727.733 | 187.283.422| 184.713.717| 199.348.914| 210.609.380
Co-pago 30.070.720 28.403.781 28.023.294 26.432.074 29.056.212
F.U.P.F. 7.365.715 6.820.585 7.758.892 8.257.584 8.902.642
Ingresos financieros percibidos 970.828 1.445.404 1.642.173 1.131.369 1.446.268
Dividendos y otros repartos 0 0 0 0 0
Otros ingresos percibidos 488.585 1.014.386 1.939.621 3.496.275 1.890.339
Ingresos por Fondo de Compensacion 0 0 131.215 108.402 6.521
Prestaciones de salud (-) -143.488.320 | -139.066.203 | -142.627.194 | -148.540.940| -160.022.864
Subsidios incapacidad laboral (-) -33.256.034| -36.164.915| -38.863.995| -43.553.479| -45.824.052
Devolucioén cotizaciones (-) -1.029.652 -2.151.843 -2.283.239 -5.793.259 -4.069.993
Proveedores y personal (-) -21.116.517| -27.886.567| -29.038.607| -28.430.217| -28.877.405
Intereses pagados (-) -189.839 -15.418 -334.239 -573 -149
Impuesto a la renta pagado (-) -800.475 -1.406.461 -2.826.757 -2.260.348 -535.604
IVA y otros similares pagados (-) -1.438.798 -1.803.504 -1.925.708 -2.099.161 -2.415.371
Otros gastos pagados (-) -190.743 -798.611 -585.510 -441.520 -592.080
Egresos por Fondo de Compensacion (-) 0 0 0 0 -14.275

Flujo neto originado actividades operacion 16.113.202 15.674.057 5.723.664 7.655.120 9.559.569
Colocacion de acciones de pago 0 11 0 0 0
Obtencion de prestamos 0 0 0 0 0
Doctos.y préstamos empresas relacionadas -774.415 0 0 0 0
Otras fuentes de financiamiento 0 0 0 0 0
Pago de dividendos (-) -3.718.751| -15.235.210 -4.040.511 -8.134.469 -6.302.824
Repartos de capital (-) 0 0 0 0 0
Pago de prestamos (-) -1.308.372 0 0 0 0
Pago préstamos empresas relacionadas (-) 0 0 0 0 0
Gastos emision y coloc. Acciones (-) 0 0 0 0 0
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Otros desembolsos financiamiento (-)

-5.801.538

-15.235.199

-4.040.511

-8.134.469

-6.302.824

Flujo neto originado actividades financiamiento

Ventas de activo fijo 0 10.499 0 0 0
Venta de inversiones permanentes 0 0 0 0 0
Venta de otras inversiones 53.512 0 0 0 0
Recaudacion préstamos empresas relac. 2.865.884 0 9.087 0 0
Liberacion garantia 0 0 0 4.351.236 596.030
Otros ingresos de inversion 0 0 0 0 0
Préstamos a empresas relacionadas (-) 0 0 0 0 0
Otros desembolsos inversion (-) 0 0 -820.250 -33.817 0

Flujo neto originado actividades inversion -2.304.822 -7.807.704 -5.435.429 1.765.699 -1.083.894
Flujo neto total del periodo 8.006.843 -7.368.846 -3.752.277 1.286.350 2.172.851
Efecto de inflacion sobre el efectivo -100.029 167.010 37918 -49.082 -101.407
Variacion neta del efectivo 7.906.813 -7.201.836 -3.714.359 1.237.268 2.071.444
Saldo inicial del efectivo 3.910.590 12.241.073 5.014.671 1.295.488 2.537.416

Saldo final de efectivo

11.817.403

5.039.237

1.300.312

2.532.756

4.608.860
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ANEXO N°2: ISAPRE BANMEDICA

Clientes segin Renta:

Renta Ano 2004, Ao 2005| Ano2006 Ano 2007, Ao 2008
0-100 1.604 2.593 2.863 2.137 2.905
101-150 4.917 4.664 4.356 3.075 4.874
151-200 8.890 15.036 13.253 8.536 7.359
201-250 10.302 14.517 15.178 11.803 9.021
251-300 10.680 14.415 14.755 12.552 10.323
301-350 10.357 13.368 14.678 13594 10.831
351-400 10.507 13.096 13.891 13.368 11..052
401-500 19.526 23.677 26.028 25.667 21.610
501-600 16.771 20.022 21.762 21916 19.471
601-700 13.899 16.016 17.595 18.497 16.377
701-800 11.213 13.220 14.680 15.481 14.687
801-900 9.520 10.994 12.017 13.110 12.417
+ de 900 53.139 65.446 69.572 79.579 84.327
s/clas 16.359 43.954 44.053 31.936 27.450

Clientes seglin region para el periodo 2004 - 2008:

Region Ao 2004 | Afio 2005 Ao 2006 Afio 2007 Aifio 2008
I 5.452 5.582 5.989 6.379 4.293
11 5.086 5.455 5.748 6.068 6.418

I 3.687 3.678 3.746 3.646 3.646
v 5.350 6.784 6.777 6.682 6.485
A\ 10.835 17.040 17.452 16.727 16.485
V1 4.636 5.408 5.991 6.248 6.023
vl 6.805 6.842 6.824 6.702 6.536
VIII 13.648 13.172 12.848 12.830 12.493
IX 5.239 5.257 5.263 5.069 4.698
X 7.046 6.907 6.833 7.027 4.494
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XI 789 757 768 830 785
XII 1.928 2.218 2.512 2.649 2.787
XTI 1.860
XI1v 2.468
RM 161.204 228.664 242.101 230.447 215.016

Cotizantes sexo masculino:

Afo 2004 | Ao 2005 | Ano 2006 | Ao 2007 | Ano 2008
0-19 1.449 3.968 3.985 2.811 35
20-24 11.639 27.703 27.310 20.346 1.423
25-29 18.487 29.654 32.357 30.587 14.640
30-34 23.264 31.583 32.979 31.410 28.083
35-39 22.359 27.830 28.792 28.578 29.186
40— 44 20.559 25.620 26.452 25.780 27.721
45 -49 15.229 19.130 20.339 21.014 24532
50 -54 11.247 13.752 14.952 15.796 21.060
55-59 8.815 10.559 11.005 11.351 16.082
60 — 64 6.029 7.440 7.845 8.363 11.740
65-69 2.961 3.869 4.169 4.508 8.680
70 - 74 1.722 2.395 2.333 2.404 4.787
75-179 1.058 1.634 1.709 1.725 2.525
80 - 84 460 785 859 933 1.674
+ de 84 241 364 430 491 1.013

Cotizantes sexo femenino:

Afo 2004 | Aifio 2005 Ao 2006 Ao 2007 | Ano 2008

0-19 190 336 524 309 21
20-24 3.379 4.356 5.164 4.502 195
25-29 11.336 12.969 14.380 13.827 3.482
30-34 14.709 16.864 17.431 16.166 12.852
35-39 13.323 14.728 15.293 14.719 14.742
40— 44 11.933 13.643 13.861 13.433 13.927
45 -49 9.183 10.818 11.431 11.672 12.956
50 -54 7.794 9.141 9.462 9.614 11.500
55-59 5.925 7.269 7.663 7.976 9.544
60 — 64 4.134 5.178 5421 5.632 8.198
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65-69 1.916 2.600 2.847 3.160 5.528

70 - 74 1.110 1.605 1.654 1.766 3.400

75-179 638 1.082 1.186 1.263 1.827

80 - 84 326 492 577 664 1.323

+ de 84 290 397 442 504 743
BALANCE GENERAL

ISAPRE BANMEDICA 2004-2008
(En miles de pesos de 2008)

Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008

Activo
Disponible 2.512.831| 1.568.331| 2.438.467| 3.619.473| 3.145.922
Inversiones financieras 4.871.798 | 11.976.458 0 217.555 0
Deudores de cotizaciones 780.501 913.479 838.898 720.261 618.490
Deudores por prestamos salud 453.513 488.841 753.883 650.235 740.142
Fondo unico prestaciones familiares 93.031 34.299 0 153.346 0
Documentos por cobrar (netos) 3.496.574| 3.722.680| 3.246.510| 3.091.912| 3.262.237
Deudores varios 1.176.330| 1.250.973| 1.152.287| 1.843.389| 2.183.044
Doctos. y ctas. por cob. empres. Relac. | 13.574.406 | 8.744.284|29.791.329|27.679.671 | 33.707.827
Imptos. diferidos por recuperar 1.008.718 | 1.671.562| 1.390.931| 2.432.366| 1.745.387
Otros activos circulantes 2.554.803 | 2.630.594| 1.077.693 655.738 15.490

Total activos circulantes 30.522.505| 33.001.500 40.689.998 41.063.947 45.418.539
Terrenos 0 0 0 111.457 111.662
Bienes raices 293.103 292.821 291.393 454.390 444.964
Muebles, maquinas, equipos 4.508.591| 5.327.528| 5.744.669| 6.095.209| 4.434.600
Equipos e instrumental médico 0 0 0 0 0
Activos fijos en leasing 488.138 487.667 485.290| 6.973.566| 6.986.397
Otros activos fijos 4.452.941| 4.858.660| 5.003.212| 5.800.336| 6.080.372
Depreciacion acumulada (-) -5.951.352 | -7.025.678 | -7.993.372 | -8.983.930| -7.867.991

Total activos fijos

3.791.421

3.940.998

3.531.192

10.451.028

10.190.004

Inversiones permanentes 2.916.578| 2.884.162| 1.220.944| 1.141.073 425
Mayor (menor) valor inver. Perman. 13.152.338 | 12.144.965|10.155.688 | 9.177.630| 8.270.191
Deudores largo plazo 0 0 0 0 0
Doctos. y ctas. por cob. empres. Relac. 0 294.534 288.634 738.188 407.295
Garantia isapre 2.547.772| 4.064.428| 6.160.788 | 6.413.525| 6.354.007
Otros 240.669 | 10.608.532| 10.208.158 | 9.468.332| 8.716.435
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Amortizacion (-)
Total otros activos
Total activos

-2.671.167

-4.180.111

-5.217.611

-6.093.123

‘18.857.356‘ 27.325.455 23.854.100 21.721.137 17.655.230

‘53.171.282‘ 64.267.952 68.075.291 73.236.112 73.263.773

Cuentas 2004 2005

2006 2007 2008

Pasivo

Obligaciones instituc. finan. corto

plazo 1.037 3.301 4.650 106.792 26.634
Dividendos por pagar 0 0 0 0 0
Beneficios por pagar 7.964.129 | 14.702.590 | 16.905.675 | 17.219.385 | 18.820.764
Cuentas por pagar 4.409.761 | 4.007.623| 3.649.833| 2.974.668 | 2.795.585
Prestaciones ocurridas y no liquidadas 433218 496.195 654.829 663.542 751.642
Excedentes de cotizacion 929.702 | 2.026.191| 2.273.103 | 2.387.128| 2.417.068
Cotizaciones por regularizar 1.356.346 | 2.170.401| 2.675.994| 3.639.913| 5.029.261
Fondo unico prestaciones familiares 0 0 44.909 0 125.852
Doctos. y ctas. por pagar empres.

Relac. 6.804.881| 7.598.243| 7.217.925]10.287.960| 7.653.310
Acreedores varios 2.596.918 | 2.936.506| 3.279.967| 4.671.162| 4.911.167
Retenciones 605.315 680.498 738.772 779.679 628.033
Provisiones 2.746.278 | 2.685.678 | 3.670.716| 2.636.600| 2.381.547
Impuestos por pagar 889.086 443.185 402.075 447.742 469.467
Otros pasivos circulantes 318.560 492.515 380.803 356.747 343.524

29.055.232

38.242.926

41.899.252

Total pasivos circulantes
Obligaciones instituc. finan. largo

46.171.319

46.353.854

plazo 0 0 0 0 0
Doctos. y ctas. por pagar empres.

Relac. 0 0 0 0 0
Provisiones largo plazo 0 0 0 0 0
Otros pasivos de largo plazo 586.800 568.134 434.454 | 5.209.501| 4.733.376

Total pasivos largo plazo

586.800

568.134

434.454

5.209.501

4.733.376

Interés minoritario 0 0 0 0

Capital pagado 13.003.276 | 12.990.737 | 12.927.429 | 12.879.461 | 12.903.159
Reserva revalorizacion capital 0 0 0 0 0
Sobreprecio en venta acciones propias 0 0 0 0 0
Otras reservas 0 0 0 0 641.144
Déficit acumulado periodo desarrollo

() 0 0 0 0 0
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Resultado acumulado 419.276 399.380 420.956 499.869 0
Resultado del ejercicio 10.106.698 | 12.066.776 | 12.393.200 | 8.475.963| 8.632.240
Dividendos provisorios (-) 0 0 0 0 0

Total patrimonio 23.529.250 | 25.456.892 25.741.585 21.855.293 | 22.176.543

Total pasivos

153.171.282| 64.267.952 68.075.291 73.236.112| 73.263.773 |

ESTADO DE RESULTADOS
ISAPRE BANMEDICA 2004-2008

(En miles de pesos de 2008)

Cuentas/Afio 2004 2005 2006 2007 2008
Cotizacion legal de salud 132.779.806 | 155.253.407 | 166.492.496| 174.470.591| 171.785.691
Cotizacion adicional legal 8.276 189 0 0 0
Cotizacion adicional voluntaria 55.998.631 62.516.391 65.910.229 70.766.491 79.296.731
Aporte adicional 1.835.588 1.464.477 1.455.017 880.059 995.373
Ingresos por Fondo de Compensacion 0 0 35.127 0 71.226

Ingresos operacionales 190.622.301 219.234.463 233.892.868 246.117.141 252.149.021
Prestaciones de salud -128.452.328 | -142.002.094 | -152.384.671 | -165.307.195 | -172.547.016
Subsidios incapacidad laboral -23.479.666 | -29.785.347| -33.283.776| -39.341.044| -39.546.746
Provision prest. ocurridas y no

liquidadas -63.293 -121.115 -203.130 -78.324 -165.776
Otros costos de operacion -83.176 -106.754 -124.684 -42.976 -38.040
Capita 0 0 0 -184.501 -348.774
Egreso por Fondo de Compensacion 0 0 0 -85.790 0

Costos de operacion

-152.078.463
38.543.838

-172.015.310
47.219.153

-185.996.262
47.896.606

-205.039.830
41.077.312

-212.646.352
39.502.669

Margen de explotacion

Publicidad -463.442 -951.067 -599.980 -596.133 -447.277
Remuneraciones del personal -8.629.384 -8.626.410| -10.269.102| -10.932.567| -11.524.091
Remun.y comisiones personal de

ventas -7.106.168 -9.489.621 | -11.208.568 | -10.266.344 -9.756.338
Otros gastos de adm. y ventas -9.867.905| -11.093.275| -10.957.200| -11.774.120| -11.747.281

Gastos de administracion y ventas -26.066.899  -30.160.373 -33.034.850  -33.569.163  -33.474.987
Resultado operacional 12.476.939 17.058.780 14.861.756 7.508.148 6.027.682
Ingreso por prestac. salud a terceros 0 0 0 0 0
Otros ingresos no operacionales 2.138.139 2.621.466 4.268.761 5.847.310 6.712.597
Ingresos no operacionales 2.138.139 2.621.466 4.268.761 5.847.310 6.712.597
Gastos por prestac. salud a terceros 0 0 0 0 0
Otros egresos no operacionales -2.238.717 -4.992.526 -4.090.021 -4.008.715 -3.894.663
Egresos no operacionales -2.238.717 -4.992.526 -4.090.021 -4.008.715 -3.894.663
Correccion monetaria 28.898 54.734 172.680 1.001.381 1.721.936

Resultado no operacional

-71.680

-2.316.327

351.421

2.839.977

4.539.870

Resultado antes de impuestos

12.405.259

14.742.453
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Impuesto a la renta -2.298.561 -2.675.673 -2.819.977 -1.872.162 -1.935.312
Utilidad (perdida) consolidada 0 0 0 0 0
Interés minoritario (-) 0 0 0 0 0

Resultado del ejercicio

10.106.698

12.066.780

12.393.200

ESTADO FLUJO DE EFECTIVO
ISAPRE BANMEDICA 2004-2008
(En miles de pesos de 2008)

8.475.963

8.632.240

Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008
Recaudacion de cotizacion 197.595.662 | 224.677.762 | 244.229.642 | 258.788.483 | 265.858.462
Co-pago 24.592.443 | 28.659.236| 24.955.060| 23.200.701| 21.694.902
F.U.P.F. 12.961.073 | 13.816.991| 15.677.381| 18.697.628 | 20.221.571
Ingresos financieros percibidos 675.005 988.053 1.189.360 1.006.798 1.090.963
Dividendos y otros repartos 0 0 0 0 0
Otros ingresos percibidos 918.595 927.969 1.742.380 923.855 965.454
Ingresos por Fondo de Compensacion 0 0 38.815 0 70.462
Prestaciones de salud (-) 149.738.714 | 157.062.999 | 177.306.682 | 184.200.248 | 192.882.742
Subsidios incapacidad laboral (-) -34.289.095 | -40.847.618 | -48.358.213 | -55.108.459 | -53.070.411
Devolucién cotizaciones (-) -3.321.658 | -5.154.717| -5.370.287| -5.947.813| -5.543.335
Proveedores y personal (-) -24.164.248 | -27.453.066 | -30.648.287 | -32.930.426 | -31.990.956
Intereses pagados (-) -4.214 -15.403 -25.393 -204.968 -263.817
Impuesto a la renta pagado (-) -2.141.649| -4.201.411| -2.850.091| -3.093.984| -2.863.504
IVA y otros similares pagados (-) -4.121.155| -4.662.591| -4.931.412| -5.170.710| -5.572.510
Otros gastos pagados (-) -1.025.494 | -1.161.476| -1.234.827| -1.355.016| -1.254.021
Egresos por Fondo de Compensacion (-) 0 0 0 -85.790 0
Flujo neto originado actividades operacion 17.936.551 28.510.730  17.107.449| 14.520.051| 16.460.518
Colocacion de acciones de pago 0 0 0 0 0
Obtencion de prestamos 0 0 0 105.482 0
Doctos.y préstamos empresas relacionadas 18.811.889 | 18.122.960| 17.040.923 | 14.961.575| 13.759.748
Otras fuentes de financiamiento 0 0 0 0 0
Pago de dividendos (-) -3.557.967 | -10.116.444| -11.984.448 | -12.266.738 | -8.351.199
Repartos de capital (-) 0 0 0 0 0
Pago de prestamos (-) 0 0 0 -30.233 -118.004
Pago préstamos empresas relacionadas (-) -19.854.667 | -15.441.178 | -14.390.289 | -13.457.496 | -13.474.896
Gastos emision y coloc. Acciones (-) 0 0 0 0 0
Otros desembolsos financiamiento (-) 0 0 0 0 0

-7.434.663

-9.333.815

-10.687.410

-8.184.351

Flujo neto originado actividades

| -4.600.746
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financiamiento

Ventas de activo fijo 377 7.317 19.750 0 10.514
Venta de inversiones permanentes 0 0 0 0 0
Venta de otras inversiones 0 0 0 0 0
Recaudacion préstamos empresas relac. 5.789.367| 26.735.916| 15.779.311| 37.332.279| 36.909.890
Liberacion garantia 0 0 0 0 0
Otros ingresos de inversion 0 0 67 0 0
Incorporac.activos fijos (-) -570.581 -939.807 -746.442 | -2.097.031 -1.314.155
Pago intereses capitalizados (-) 0 0 0 0 0
Inversiones permanentes (-) -84.641 0 0 0 0
Inversiones instrum. Financieros (-) 0 0 0 0 0
Constitucidn y actualizacion garantia (-) -11.960| -1.394.613| -2.199.357 -217.400 -80.000
Préstamos a empresas relacionadas (-) -16.783.222 | -27.699.632 | -32.592.002 | -36.375.441| -43.912.993
Otros desembolsos inversion (-) -325.750 | -10.885.933 -326.360 | -1.050.452 -631.228
Flujo neto originado actividades inversion -11.986.409 -14.176.752 -20.065.032  -2.408.044  -9.017.972
Flujo neto total del periodo 1.349.396 6.899.316 -12.291.398 1.424.597 -741.805
Efecto de inflacion sobre el efectivo -304.666 -690.832 -230.071 -406.842 -610.084
Variacion neta del efectivo 1.044.730 6.208.483 | -12.521.468 1.017.755| -1.351.889
Saldo inicial del efectivo 8.840.909 9.876.106 | 16.006.194 3.471.795 4.497.811

4.489.550

3.145.922

Saldo final de efectivo ‘

9.885.639

ANEXO N°3: ISAPRE CRUZ BLANCA

Clientes seglin renta para el periodo 2004-2008:

16.084.589

3.484.725

Renta Ao 2004, Afo2005| Afio2006 Afio 2007 | Afio 2008
0-100 1.578 1.594 1.596 1.770 2.483
101-150 5.773 3.138 2.583 2.417 4411
151-200 11.015 9.518 7.052 5.626 5.897
201-250 13.430 10.829 8.587 7.681 7.428
251-300 15.154 12.597 10076 8.702 9075
301-350 14.815 13.665 11.199 10.147 10.040
351-400 14.783 13.719 11.776 10.847 10.186
401-500 25.627 25.792 22.769 21.146 20.783
501-600 21.369 22.144 19.947 18.981 19.330
601-700 16.382 17.674 16.695 16.199 16.587
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701-800 12.583 14.154 13.723 13.733 15.110
801-900 10.235 11.354 11.350 11.707 12.708
+de 900 49.646 57.821 61.177 68.468 84.874
s/clas 16.151 18.759 22.224 27.134 27.320

Clientes seglin region para el periodo 2004 - 2008:

Region  Afio 2004 | Afio 2005  Afo 2006 Ao 2007 | Ao 2008
I 7.947 7.571 6.680 7.242 6.979
I 4.867 5.222 5.513 5.603 23.771

11 1.348 1.284 1.259 1.345 3.530
v 3.315 3.250 3.034 3.013 5.409
A\ 23.334 22.722 20.796 20.169 18.918
V1 9.239 9.359 8.978 8.857 8066

VII 6.664 6.157 5.515 5.276 5.108

VIII 14.443 14.213 13.022 12.328 11.449

IX 9.458 8.760 7.631 7.387 7.219
X 13.083 12.059 10.284 9.946 8.145
XI 1.453 1.470 1.395 1.362 1.309

XII 2477 2.168 1.783 1.775 1.871

XIII 1.927
XIv 2.694
RM 168.784 178.252 173.128 179.464 178.631

Cotizantes sexo masculino:

| Edad | Af02004 Afi02005  Afi02006  Afi0 2007  Aiio 2008
0-19 1.041 952 891 1.088 1.134
2024 10.441 9.287 7.916 8.758 10.340
25-29 22438 22.252 19.930 20.786 23.197
30-34 29.384 30.332 28.006 26.990 28.616
35-39 25.888 26180 24.995 24.997 27318
40 - 44 22.153 22.707 21.630 21.273 22966
45 -49 17.545 18.302 17.760 17862 20.056
50 -54 13.017 13.209 13.189 13.714 15.642
55 -59 9.900 10.233 10.031 10.181 11.307
60 — 64 5.865 6.452 6.728 7.126 7.924
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65-69 2.572 2.773 2.999 3.373 3911
70 - 74 1.603 1.666 1.631 1.657 1.756
75-179 813 873 932 1.051 1.156
80 - 84 342 388 417 459 538
+ de 84 98 118 137 182 210

Cotizantes sexo femenino:

Ano 2004 | Ao 2005 Afo 2006 Ano 2007  Afo 2008

0-19 413 491 486 604 553
20-24 3914 4.264 4.000 4.499 4.603
25-29 13.615 14.248 13.108 13.764 14.905
30-34 18.099 18.811 17.319 17.093 16.903
35-39 15.566 15.802 15.060 15.599 16.253
40 — 44 14.475 14.593 13761 13.404 13.832
45 -49 13.063 13147 12.302 12.166 12.620
50 -54 9.604 9.882 9.806 10.015 10.804
55-59 6.733 7.000 6.953 7.234 7.971
60 — 64 3.908 4.291 4.528 4.868 4.881
65-69 1.952 2.076 2.125 2.348 2.604
70 - 74 1.142 1.203 1.315 1.450 1.543
75-179 480 562 628 726 873
80 - 84 260 285 308 333 374
+ de 84 88 108 127 167 208
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BALANCE GENERAL

ISAPRE CRUZ BLANCA 2004-2008

(En miles de pesos de 2008)

Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008
Activo
Disponible 2.999.670| 1.995.687| 1.762.874| 1.182.402 832.257
Inversiones financieras 32.770.328 30.566.677 | 19.510.901 | 16.576.325 | 12.621.504
Deudores de cotizaciones 1.343.308 | 1.102.230 876.346 746.274 798.903
Deudores por prestamos salud 337.561 354.743 295.413 285.074 794.597
Fondo unico prestaciones familiares 0 0 135.185 54.802 0
Documentos por cobrar (netos) 2.038.217| 2.089.165| 2.031.102| 2.157.252| 2.428.478
Deudores varios 3.826.312|12.095.184 | 13.153.818 | 10.563.307 | 8.003.510
Doctos. y ctas. por cob. empres. Rel. 0 12.023 126.234 40.198 | 2.328.671
Imptos. diferidos por recuperar 365 420.344| 2.169.653| 2.060.151| 2.979.561
Otros activos circulantes 11.651 11.680 11.705 6.489| 5.555.738

Total activos circulantes 43.327.412 48.647.731 40.073.232 33.672.275)|36.343.219
Terrenos 0 0 0 0 47.865
Bienes raices 2.169.871| 2.167.779| 2.157.217| 2.087.298 926.888
Muebles, maquinas, equipos 7.313.088 | 7.080.360| 5.677.341| 5.495.699| 6.390.680
Equipos e instrumental médico 0 0 0 0 0
Activos fijos en leasing 9.683.246| 9.565.238| 9.518.624 | 9.483.305 601.877
Otros activos fijos 0 0 0 0 62.034
Depreciacion acumulada (-) -8.228.511| -8.601.398 | -7.642.852 | -7.620.829 | -5.292.369

Total activos fijos 10.937.694 10.211.979 9.710.329 9.445.473 | 2.736.975
Inversiones permanentes 0 0 0 0 0
Mayor (menor) valor inver. Perman. | 4.061.162| 3.780.561| 4.886.146| 4.771.564| 4.780.343
Deudores largo plazo 0 0 0| 3.410.090| 3.630.611
Doctos. y ctas. por cob. empres. Rel. 0 0 0 0 0
Garantia Isapre 2.882.558| 5.236.196| 9.665.855| 8.166.758|14.659.956
Otros 2.142.908 | 2.557.899| 6.164.276| 5.672.050| 7.677.121
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Amortizacion (-)

Total otros activos

Total activos

-4.321.085 | -5.054.080
‘ 9.086.628 11.574.656 16.395.193 16.966.381‘26.495.707

-4.252.324

‘63.351.734 70.434.367 66.178.754 60.084.129‘65.575.901

Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008
Pasivo
Obligaciones instituc. finan. c/plazo 117.145 158.771 130.648 | 1.143.373 0
Dividendos por pagar 0 0 0 0 0
Beneficios por pagar 9.675.393 | 15.563.445 | 14.746.641 | 16.123.037 | 22.591.968
Cuentas por pagar 4.607.614 | 3.868.823 214.702| 1.276.540 736.033
Prestaciones ocurridas y no liquidadas 514.468 536.914 569.126 534.038 599.644
Excedentes de cotizacion 3.545.395| 4.725.762| 5.979.541| 5.916.344| 7.801.165
Cotizaciones por regularizar 3.020.908 | 3.255.213| 3.256.093| 3.340.521| 3.278.942
Fondo unico prestaciones familiares 62.077 260.439 0 0 80.534
Doctos. y ctas. por pagar empres. Rel. 218.103 233.303 273.662 283.553 640.749
Acreedores varios 5.256.759| 4.856.583| 4.982.816| 3.909.830| 3.884.192
Retenciones 314.498 330.844 580.138 533.856 522.491
Provisiones 900.292| 1.673.747| 2.394.810| 2.466.127| 4.436.368
Impuestos por pagar 1.970.086 695.938 698.440 449.382 690.066
Otros pasivos circulantes 736.077 751.988 699.487 779.341 364.442

30.938.813

36.911.771

34.526.104

36.755.942

45.626.594

Total pasivos circulantes

Obligaciones instituc. finan. L/plazo 367.382 246.159 115.872 0 0
Doctos. y ctas. por pagar empres. Rel. | 5.040.967| 4.754.240| 4.474.835| 4.170.162 0
Provisiones largo plazo 0 94.858 40.267 1.758 40.770
Otros pasivos de largo plazo 3.102.613| 2.739.425| 2.591.559| 2.504.053| 1.967.729

Total pasivos largo plazo 8.510.961 | 7.834.681 7.222.534 6.675.974 2.008.499
Interés minoritario 0 0 0 0

Capital pagado 12.172.681(12.160.942|12.101.679 | 16.318.219| 18.600.316
Reserva revalorizacion capital 0 0 0 0 0
Sobreprecio en venta acciones propias 0 0 0 0 0
Otras reservas 0 0 0 0 0
Déficit acumulado periodo desarrollo

() 0 0 0 0 0
Resultado acumulado 2.152.155| 6.247.257| 9.364.506| 5.921.146| -1.513.070
Resultado del ejercicio 13.756.404 1 10.723.830| 2.963.932| -5.587.151 853.562
Dividendos provisorios (-) -4.179.280 | -3.444.114 0 0 0
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Total patrimonio 23.901.960 | 25.687.915 24.430.116  16.652.214 17.940.808
Total pasivos 63.351.734|70.434.367 66.178.754 60.084.129 65.575.901

ESTADO DE RESULTADOS
ISAPRE CRUZ BLANCA 2004-2008
(En miles de pesos de 2008)

Cuentas/Aiio 2004 2005 2006 2007 2008
Cotizacion legal de salud 154.501.495 | 168.324.382| 169.933.297 | 174.312.561 | 189.534.234
Cotizacion adicional legal 245.581 0 0 0 0
Cotizacion adicional voluntaria 58.751.746 | 47.031.461| 43.510.610| 41.027.433| 42.730.116
Aporte adicional 0 49.017 48.590 60.794 56.804
Ingresos por Fondo de Compensacion 0 0 0 0 0
Ingresos operacionales 213.498.823 215.404.860 213.492.498 215.400.789 232.321.154
Prestaciones de salud -141.173.583 | -137.804.559 | -142.169.159 | -149.864.829 | -158.899.616
Subsidios incapacidad laboral -27.823.632| -31.301.241| -34.801.062| -36.662.526| -37.192.034
Provision prest. ocurridas y no liquidadas -1.708 0 -44.806 -5.396 -59.634
Otros costos de operacion -367.261 -538.240 -434.946 -518.391 -164.241
Capita -1.956.262 -2.074.680 -2.114.743 -2.135.929 -2.477.371

Egreso por Fondo de Compensacion 0 0 -172.581 -117.476 -57.927

Costos de operacion -171.322.446 -171.718.721 -179.737.297 | -189.304.548 -198.850.823
Margen de explotacion 42.176.377  43.686.140  33.755.201 | 26.096.241 33.470.331
Publicidad -816.001 -827.354 -793.981 -913.664 -1.895.914
Remuneraciones del personal -1.644.760 -2.013.895 -8.173.299 | -10.320.456 | -10.963.670
Remun.y comisiones personal de ventas -7.037.412 -8.376.148 -9.154.954 -9.731.476 | -10.385.104
Otros gastos de adm. y ventas -16.705.609 | -22.149.688 | -16.542.525| -15.132.616| -13.492.372
Gastos de administracion y ventas -26.203.782  -33.367.086  -34.664.759 -36.098.212  -36.737.060
Resultado operacional 15.972.595 10.319.054 -909.558  -10.001.972 -3.266.729
Ingreso por prestac. salud a terceros 0 0 0 0 0
Otros ingresos no operacionales 1.871.534 3.099.949 5.824.577 3.991.784 3.479.110
Ingresos no operacionales 1.871.534 3.099.949 5.824.577 3.991.784 3.479.110
Gastos por prestac. salud a terceros 0 0 0 0 0
Otros egresos no operacionales -1.319.991 -1.111.250 -1.802.141 -1.819.729 -1.430.511
Egresos no operacionales -1.319.991 -1.111.250 -1.802.141 -1.819.729 -1.430.511
Correccién monetaria 436.498 494.780 488.417 1.272.111 2.256.207
Resultado no operacional 988.041 2.483.478 4.510.852 3.444.165 4.304.806
Resultado antes de impuestos 16.960.636 12.802.533 3.601.294 -6.557.807 1.038.077
Impuesto a la renta -3.204.232 -2.078.706 -637.363 970.656 -184.515
Utilidad (perdida) consolidada 0 0 0 0 0
Interés minoritario (-) 0 0 0 0 0
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Resultado del ejercicio

13.756.404

10.723.826

2.963.932

ESTADO FLUJO DE EFECTIVO
ISAPRE CRUZ BLANCA 2004-2008
(En miles de pesos de 2008)

-5.587.151

853.562

Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008

Recaudacion de cotizacion 227.799.470 | 230.904.603 | 231.834.119 | 227.047.235 4.967.011
Co-pago 30.088.618 | 30.791.060 | 29.012.253 | 27.868.928 701.435
F.UP.F. 15.818.006 | 15.862.188 | 17.569.721| 19.032.709 558.010
Ingresos financieros percibidos 921.809 1.493.598 2.683.964 2.258.963 68.174
Dividendos y otros repartos 0 0 0 0 0
Otros ingresos percibidos 0 0 0 0 384.359
Ingresos por Fondo de Compensacion 0 0 0 0 12.446
Prestaciones de salud (-) 178.248.718 | 171.390.376 | 184.147.018 | 183.624.823 | -3.577.317
Subsidios incapacidad laboral (-) -43.668.743 | -47.432.504 | -51.572.376 | -55.460.316| -1.398.359
Devolucién cotizaciones (-) -3.671.223 | -3.884.315| -4.899.837| -4.971.026 -106.648
Proveedores y personal (-) -20.205.867 | -38.910.169 | -35.509.905 | -26.637.049 | -1.270.987
Intereses pagados (-) -3.437.406| -2.251.384 -980.406 -135.499 0
Impuesto a la renta pagado (-) 0 0 0 0 0
IVA y otros similares pagados (-) -5.107.099 | -5.117.357| -5.125.814| -5.197.585 -48.000
Otros gastos pagados (-) 0 0 0 0 -490.129
Egresos por Fondo de Compensacion (-) 0 0 0 -117.476

Flujo neto originado actividades operacion

6.563.686

Colocacion de acciones de pago 0 0 0 0 265.750
Obtencion de prestamos 0 0 0 0 0
Doctos.y préstamos empresas relacionadas 0 0 0 0 0
Otras fuentes de financiamiento 0 0 0 188.154 180.032
Pago de dividendos (-) -8.567.793 | -8.853.642| -4.068.406| -2.088.293 0
Repartos de capital (-) 0 0 0 0 0
Pago de prestamos (-) -951.261 -200.735 -496.149 | -1.030.473 -475.107
Pago préstamos empresas relacionadas (-) 0 0 0 0 0
Gastos emision y coloc. Acciones (-) 0 0 0 0 0
Otros desembolsos financiamiento (-) 0 0 0 0 0

Flujo neto originado actividades financiamiento

-9.519.053
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Ventas de activo fijo 371.285 0 293.725 51.722 1.468.069
Venta de inversiones permanentes 0 0 0 0 0
Venta de otras inversiones 0 0 0 0 0
Recaudacion préstamos empresas relac. 0 0 0 0 79.975
Liberacion garantia 0 0 0 1.463.231 0
Otros ingresos de inversion 0 0 0 0 5.420
Incorporac.activos fijos (-) -98.594 -88.871 -51.195 -185.326 -571.029
Pago intereses capitalizados (-) 0 0 0 0 0
Inversiones permanentes (-) 0 0 0 0 0
Inversiones instrum. Financieros (-) 0 0 0 0 0
Constitucion y actualizacion garantia (-) 0] -2.456.488| -4.562.350 0| -4.930.707
Préstamos a empresas relacionadas (-) 0 0 0 0 -17.500
Otros desembolsos inversion (-) 0 0 0 0 -412.074

Flujo neto originado actividades inversion 272.691  -2.545.358 -4.319.821 1.329.627  -4.377.846
Flujo neto total del periodo 11.042.486  -1.534.392 -10.019.676  -1.536.925 2.156.515
Efecto de inflacion sobre el efectivo -1.213.559| -1.638.748| -1.110.227| -1.899.186| -3.850.262
Variacion neta del efectivo 9.828.927| -3.173.140| -11.129.903 | -3.436.110| -1.693.747

Saldo inicial del efectivo

25.941.071

35.735.504

32.403.678

21.194.837

20.282.424

Saldo final de efectivo

35.769.998

ANEXO N°4: COLMENA GOLDEN CROSS

Clientes seglin renta para el periodo 2004-2008:

32.562.364

21.273.775

17.758.727

Renta Ao 2004 Afo 2005 Afo 2006 Ao 2007 Aiio 2008
0-100 433 476 577 480 905
101-150 1.326 877 828 777 1.527
151-200 1.928 1.895 1.575 1.555 1.687
201-250 3.142 2.551 2.200 1.986 2.313
251-300 4.928 3.994 3.373 2.950 3639
301-350 5.401 4.920 4.580 4.384 4.376
351-400 5.821 5.555 5.077 5.244 5.202
401-500 11816 11.600 11.497 11.593 11.123
501-600 10.972 11.196 11.123 11.987 11.691
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601-700 9.695 10.064 10.368 11.019 10.483
701-800 8.579 9.166 9.560 10.284 10.232
801-900 56.340 8.196 8.634 9.472 9.367
+de 900 5.016 64.270 71.864 85.229 92.427
s/clas 133.266 6.210 7.271 7.382 8.369

Clientes seglin region para el periodo 2004 — 2008:

Region Afo 2004 | Afo 2005  Afo 2006  Afo 2007 Aio 2008
I 3.869 4.061 4.099 4.069 2.114
I 5.569 6.082 6.392 6.797 6.964

I 1.363 1.373 1.394 1.597 1.665
v 2.522 2.712 2.869 3.218 3.484
A\ 8.499 8.911 9.227 10.179 10.488
V1 3.930 4.172 4.543 5.029 5.294
41! 8.701 9.000 9.314 9.835 9728
VIII 6.253 6.530 6.594 7.263 7.342
IX 4.324 4.429 4.640 5.147 5.489
X 6.615 7.168 7.301 7.901 5.606
XI 727 736 721 710 .668
XII 1.756 1.873 1.820 2.040 2.122
XIII 2.540
XIv 2.073
RM 108.742 115.542 122.956 136.264 144.941

Clientes sexo masculino para el periodo 2004 — 2008:

| Edad  Af02004 Afi02005  Afi02006  Afi0 2007  Afio 2008
0-19 137 119 183 216 240
2024 2.155 2.162 2414 2.982 3.358
25-29 11.427 12.072 12.835 15.077 16.248
30-34 17.701 18.534 19.109 20.621 21.167
35-39 14.883 15.938 16.862 18.427 19.433
40 - 44 12.906 13.665 14.074 14696 14.962
45 -49 11.001 11512 11.709 12,517 12.783
50 -54 8.658 9.125 9.571 10.403 10.752
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55 -59 7.071 7.301 7.625 8.003 8.206
60 — 64 5.182 5.464 5.717 5.985 6.314
65-69 2.709 2.974 3.202 3.544 3.810
70— 74 1.506 1.573 1.681 1.836 2.008
75-179 905 948 1.006 1.061 1.111
80 -84 308 368 446 527 604
+ de 84 167 189 197 211 231
Sin edad 2

Cotizantes sexo femenino periodo 2004-2008:

Edad Aino 2004 | Ao 2005 Aino 2006 Ao 2007 Aiio 2008

0-19 137 98 103 134 120
20-24 2.155 1.726 1.743 2.036 2.287
25-29 11.427 10.419 11.540 13.839 14.765
30-34 17.701 13.983 14.539 16.029 16.838
35-39 14.883 9.617 10.507 12.018 13.362
40 — 44 12.906 8.131 8.593 9.184 9.671
45 -49 11..001 7.619 7.842 8.552 8.759
50 -54 8.658 6585 7.006 7.524 7.853
55 -59 7.071 5.024 5.286 5.786 6.135
60 — 64 5.182 3.296 3.555 3.837 4.084
65-69 2.709 1.840 2.042 2.271 2.438
70 — 74 1.506 1.053 1.121 1.221 1.335
75-179 905 709 755 779 827
80 -84 308 350 389 476 530
+ de 84 167 195 218 257 286
Sin edad 5
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BALANCE GENERAL

ISAPRE COLMENA GOLDEN CROSS

(En miles de pesos de 2008)

Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008
Activo
Disponible 1.438.237| 1.392.065| 6.648.459| 1.702.510| 2.008.560
Inversiones financieras 22.161.025| 29.105.339| 22.480.748 | 26.993.763 | 37.978.066
Deudores de cotizaciones 512.982 390.082 446.413 406.287 381.509
Deudores por prestamos salud 0 0 0 0 0
Fondo unico prestaciones familiares 0 109.184 0 0 102.105
Documentos por cobrar (netos) 458.266 697.315 732.603 716.795 779.497
Deudores varios 2.099.254| 1.590.385| 1.949.476| 2.426.804| 1.691.626
Doctos. y ctas. por cob. empres. Relac. 4.806.443 | 2.755.617| 3.620917| 5.259.806| 5.594.062
Imptos. diferidos por recuperar 0 0 0] 1.249.079 0
Otros activos circulantes 159.151 164.551| 2.986.335 101.811 741.371
Total activos circulantes 31.635.358 36.204.537 38.864.952 38.856.855 49.276.796
Terrenos 0 0 0 0 0
Bienes raices 4.714.572| 4.866.251 0| 1.605.862| 4.601.783
Muebles, maquinas, equipos 5.835.995| 5.745.189| 5.725.059| 5.919.495| 6.180.436
Equipos e instrumental médico 0 0 0 0 0
Activos fijos en leasing 0 170.192 169.528 169.685 167.968
Otros activos fijos 127.212 105.843 93.511 88.267 82.656
Depreciacion acumulada (-) -4.861.977| -5.234.620| -5.196.477| -5.445.705| -5.788.171

Total activos fijos

5.815.803

5.652.855

791.621

2.337.604

5.244.672

Inversiones permanentes 733.895 784.781 0 0 0
Mayor (menor) valor inver. Perman. 43.299 36.849 0 0 0
Deudores largo plazo 0 36.068 35.154 32.610 0
Doctos. y ctas. por cob. empres. Relac. 0 0] 2.026916| 3.278.263| 1.012.788
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Garantia isapre 1.185.768| 2.816.813| 3.901.357| 5.411.541| 5.616.997
Otros 398.231 385.628 379.578 357.295 347.386
Amortizacion (-) -266.750 -278.710 -293.020 -293.112 -290.985

Total activos

3.781.429
45.638.821

6.049.984
45.706.557

8.786.597
49.981.057

6.686.186
61.207.654

Pasivo
Obligaciones instituc. finan. ¢/ plazo 477.012 707.117 594.028 | 6.928.851| 3.036.198
Dividendos por pagar 0 0 0 0 0
Beneficios por pagar 4.921.465| 4.827.688| 7.097.269| 5.442.550| 5.767.509
Cuentas por pagar 9.163.497 | 11.481.047| 13.506.070| 10.327.672| 12.377.646
Prestaciones ocurridas y no liquidadas 393.944 399.239 434.322 446.480 466.184
Excedentes de cotizacion 1.170.448 | 1.447.857| 2.000.605| 2.550.915| 3.392.856
Cotizaciones por regularizar 516.703 811.999| 1.241.341| 2.803.988| 3.243.237
Fondo unico prestaciones familiares 0 0 0 0 0
Doctos. y ctas. por pagar empres. Rel 17.704 17.072 16.639 15.435 14.200
Acreedores varios 234.970 357.549 326.763 603.569 539.135
Retenciones 397.491 548.505 706.574 733.714 643.989
Provisiones 677477 619.643| 1.044.675 747.935| 2.275.747
Impuestos por pagar 936.934| 1.554.548 777.249 0 445.310
Otros pasivos circulantes 406.810 395.854 431.029 434.129 476.600

19.314.454

23.168.117

28.176.565

31.035.239

32.678.611

Total pasivos circulantes

Obligaciones instituc. finan. largo plazo 770.277 583.542 0] 1.054.651 919.587
Doctos. y ctas. por pagar empres. Relac. 0 0 0 0 0
Provisiones largo plazo 146.281 185.087 188.240 186.625 191.769

Otros pasivos de largo plazo 0 67.420 39.746 0 28.554
Total pasivos largo plazo 916.558 836.049 227986 1.241.276 1.139.910
Interés minoritario 0 0 0 0

Capital pagado 716.620 715.929 712.440 709.797 711.103
Reserva revalorizacion capital 0 0 0 0 0
Sobreprecio en venta acciones propias 0 0 0 0 0
Otras reservas 0 0 0 0 0
Déficit acumulado periodo desarrollo (-) 0 0 0 0 0
Resultado acumulado 10.470.253| 6.950.183| 2.186.002| 9.130.678| 17.026.014
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|Resultadodelejercicio ‘ 8.127.719 | 13.968.542| 14.403.564| 7.864.067| 9.652.016
Dividendos provisorios (-) 0 0 0 0 0

ESTADO DE RESULTADOS
ISAPRE COLMENA GOLDEN CROSS
(En miles de pesos de 2008)

Cuentas/Aiio 2004 2005 2006 2007 2008
Cotizacion legal de salud 154.501.495| 168.324.382| 169.933.297 | 174.312.561 | 189.534.234
Cotizacion adicional legal 245.581 0 0 0 0
Cotizacion adicional voluntaria 58.751.746 | 47.031.461| 43.510.610| 41.027.433| 42.730.116
Aporte adicional 0 49.017 48.590 60.794 56.804
Ingresos por Fondo de Compensacion 0 0 0 0 0

Ingresos operacionales

213.498.823

215.404.860

213.492.498

215.400.789

232.321.154

Costos de operacion
Margen de explotacion

-171.322.446
42.176.377

171.718.721
43.686.140

-179.737.297
33.755.201

-189.304.548
26.096.241

Prestaciones de salud -141.173.583 | -137.804.559 | -142.169.159 | -149.864.829 | -158.899.616
Subsidios incapacidad laboral -27.823.632 | -31.301.241| -34.801.062| -36.662.526| -37.192.034
Provision prest. ocurridas y no liquidadas -1.708 0 -44.806 -5.396 -59.634
Otros costos de operacion -367.261 -538.240 -434.946 -518.391 -164.241
Capita -1.956.262 -2.074.680 -2.114.743 -2.135.929 -2.477.371
Egreso por Fondo de Compensacion 0 0 -172.581 -117.476 -57.927

-198.850.823
33.470.331

Gastos de administracion y ventas

Resultado operacional

-26.203.782
15.972.595

-33.367.086
10.319.054

-34.664.759
-909.558

-36.098.212
-10.001.972

Publicidad -816.001 -827.354 -793.981 -913.664 -1.895.914
Remuneraciones del personal -1.644.760 -2.013.895 -8.173.299 | -10.320.456 | -10.963.670
Remun.y comisiones personal de ventas -7.037.412 -8.376.148 -9.154.954 -9.731.476 | -10.385.104
Otros gastos de adm. y ventas -16.705.609 | -22.149.688 | -16.542.525| -15.132.616| -13.492.372

-36.737.060
-3.266.729

Resultado no operacional

988.041

2.483.478

4.510.852

3.444.165

Ingreso por prestac. salud a terceros 0 0 0 0 0
Otros ingresos no operacionales 1.871.534 3.099.949 5.824.577 3.991.784 3.479.110
Ingresos no operacionales 1.871.534 3.099.949 5.824.577 3.991.784 3.479.110
Gastos por prestac. salud a terceros 0 0 0 0 0
Otros egresos no operacionales -1.319.991 -1.111.250 -1.802.141 -1.819.729 -1.430.511
Egresos no operacionales -1.319.991 -1.111.250 -1.802.141 -1.819.729 -1.430.511
Correccién monetaria 436.498 494.780 488.417 1.272.111 2.256.207

4.304.806

Resultado antes de impuestos
Impuesto a la renta

16.960.636
-3.204.232

12.802.533
-2.078.706

3.601.294
-637.363

-6.557.807
970.656

1.038.077
-184.515
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Utilidad (perdida) consolidada

Interés minoritario (-)

Resultado del ejercicio

ESTADO FLUJO DE EFECTIVO

ISAPRE COLMENA GOLDEN CROSS

(En miles de pesos de 2008)

Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008
Recaudacion de cotizacion 176.843.914| 195.173.273 | 205.186.516| 230.859.160| 254.636.193
Co-pago 9.385.089 9.878.069 10.209.290 10.762.588 10.709.922
F.U.P.F. 13.043.957 15.593.571 14.975.425 19.497.874| 21.359.312
Ingresos financieros percibidos 675.553 1.700.172 2.054.622 2.494.506 2.586.828
Dividendos y otros repartos 0 0 0 0 0
Otros ingresos percibidos 445.547 317.648 1.027.366 247.079 1.436.682
Ingresos por Fondo de Compensacion 0 0 0 164.770 220.717
Prestaciones de salud (-) -130.696.468 | -134.136.089 | -143.573.901 | -157.758.793 | -178.168.512
Subsidios incapacidad laboral (-) -32.192.281| -38.420.316| -36.575.921| -48.420.878| -51.649.556
Devolucioén cotizaciones (-) -1.112.139 -2.131.851 -2.939.941 -7.168.318 | -12.137.615
Proveedores y personal (-) -12.689.465| -18.802.009 | -20.238.443| -24.322.442| -20.833.844
Intereses pagados (-) -55.990 -198.076 -169.158 -334.229 -55.573
Impuesto a la renta pagado (-) -1.523.869 -1.851.926 -2.701.515 -3.388.031 -2.203.427
IVA y otros similares pagados (-) -6.487.174 -7.294.016 -8.021.288 -8.068.186 -8.649.378
Otros gastos pagados (-) 0 0 0 0 0
Egresos por Fondo de Compensacion (-) 0 0 0 0 0
Flujo neto originado actividades operacion 1 19.233.052 14.565.101 17.251.749
Colocacion de acciones de pago 0 0 0 0 0
Obtencion de prestamos 0 0 0 1.374.922 193.754
Doctos.y préstamos empresas relacionadas 0 0 0 0 0
Otras fuentes de financiamiento 0 0 0 0 0
Pago de dividendos (-) -1.893.556 | -11.626.983 | -18.569.124 -7.065.783 0
Repartos de capital (-) 0 0 0 0 0
Pago de prestamos (-) -189.141 -188.562 -191.033 -608.350 -300.984
Pago préstamos empresas relacionadas (-) 0 0 0 0 0
Gastos emision y coloc. Acciones (-) 0 0 0 0 0
Otros desembolsos financiamiento (-) 0 0 0 0 0
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Flujo neto originado actividades financiamiento

-2.082.697

-11.815.546

-18.760.157

-6.299.211

-107.230

Ventas de activo fijo 78.700 117.771 0 0 0
Venta de inversiones permanentes 0 0 0 0 0
Venta de otras inversiones 0 0 0 0 0
Recaudacion préstamos empresas relac. 31.559 7.408.849 6.669.559 0 0
Liberacion garantia 1.429.608 0 0 0 0
Otros ingresos de inversion 0 0 0 0 0
Incorporac.activos fijos (-) -711.070 -617.133 -1.040.965 -465.956 -837.330
Pago intereses capitalizados (-) 0 0 0 0 0
Inversiones permanentes (-) -359.762 282.121 0 0 0
Inversiones instrum. Financieros (-) -747.898 0 0 0 -233.586
Constitucion y actualizacion garantia (-) 0 -1.703.473 -1.168.063 -1.858.793 -666.995
Préstamos a empresas relacionadas (-) -4.168.556 -5.494.781 -5.589.466 -4.691.458 -317.476
Otros desembolsos inversion (-) 0 0 0 0 0
Flujo neto originado actividades inversion -4.447.418 -6.645 -1.128.936 -7.016.207 -2.055.387
Flujo neto total del periodo 9.106.558 8.006.261 -656.041 1.249.684 15.089.132
Efecto de inflacion sobre el efectivo -136.165 -808.233 -536.025 -1.574.530 -3.330.442
Variacion neta del efectivo 8.970.394 7.198.027 -1.192.066 -324.847 11.758.690
Saldo inicial del efectivo 13.828.516| 22.776.928 | 29.828.880| 28.530.554| 28.257.605

Saldo final de efectivo

22.798.910

29.974.956

28.636.814

28.205.708

40.016.295

ANEXO N°5: ISAPRE MAS VIDA

Clientes seglin renta para el periodo 2004-2008:

Afo 2004 Afio 2005 Aiio 2006 Aiio 2007 Aiio 2008
0-100 356 414 282 404 1.069
101-150 830 547 426 517 1.287
151-200 1.394 1.416 1.179 1.219 1.744
201-250 2.278 1.920 1.671 1.779 2.483
251-300 3.161 2.797 2.420 2.597 3.529
301-350 3.454 3.131 3.017 3.428 4.282
351-400 3.993 3.706 3.444 3.918 4.649
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401-500 8.451 8.104 7.974 8.911 10.585
501-600 8.243 8.043 8.399 9.988 11.729
601-700 6.928 7.131 8.069 9.500 10.711
701-800 5.528 6.348 7.222 8.567 10.365
801-900 4.921 5.197 6.226 7.744 8.930
+de 900 22.987 27.353 36.359 46.935 59.363
s/clas 3.109 3.796 6.137 7.035 10.680

Clientes seglin region para el periodo 2004 - 2008:

Region Ano 2004 | Ao 2005  Afo 2006 Ao 2007

I 2.304 2.336 2.887 3.709 3.860
I 5.392 5.332 5.974 7.439 9.978
I 2.676 2.907 3.311 3.661 4.427
v 1.952 2.210 2.442 2.684 3.327
A\ 7.294 7.733 8.733 10.790 13.944
VI 6.474 6.720 7.627 9.426 11.946
41! 3.240 3.022 3.256 3.749 4.557
VIII 21.158 22.759 25.375 28.943 33.480
IX 5.708 6.318 7.324 8.596 9.869
X 11.786 12.762 14.879 17.685 15.538
XI 662 626 635 661 821
XII 2.717 2.953 3.221 3.481 3.858
XIII 5.879
XIv 958
RM 17.500 17.441 20.230 26.302 35.974

Cotizantes sexo masculino periodo 2004-2008:

| Edad  Af02004 Afi02005  Afi02006  Afio 2007  Afio 2008
0-19 148 180 240 258 293
20-24 1.205 1.290 1.605 2.230 2.871
25-29 6.154 6.428 7.793 10.289 13.326
30-34 9.964 10.544 12.495 15.300 19.080
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35-39 9.183 9.863 11.671 14.316 18.406
40 - 44 8.101 8.826 10.153 11.828 14.318
45 -49 6.110 6.571 7.548 8.746 10.711
50 -54 4.234 4.571 5.144 6.007 7.233
55-59 2.180 2.441 2.921 3.401 4.018
60 — 64 1.275 1.338 1.350 1.450 1.655
65-69 594 618 687 779 838
70 - 74 341 347 347 368 412
75-179 209 231 238 240 258
80 - 84 78 91 116 138 151
+ de 84 43 46 58 59 65

Cotizantes sexo femenino periodo 2004-2008:

Ao 2004 | Aifio 2005 Ao 2006 Ao 2007 | Ano 2008

0-19 146 156 177 183 234
20-24 625 604 658 1.078 1.594
25-29 5.052 4.680 4915 6.527 9.153
30-34 8.375 8.170 8.815 10.577 13.552
35-39 6.979 7.133 7.963 9.513 12.166
40— 44 5.992 6.253 6.729 7.642 9.153
45 -49 4.644 4.886 5.359 6.080 7.195
50 -54 3.457 3.756 4.313 4.795 5.665
55-59 1.851 2.065 2.465 2.950 3.467
60 — 64 985 1.042 1.071 1.192 1.284
65-69 390 414 464 519 604
70 - 74 258 258 263 294 298
75-179 154 173 194 195 207
80 -84 80 84 75 92 108
+ de 84 56 60 72 80 92
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BALANCE GENERAL
ISAPRE MAS VIDA 2004-2008

(En miles de pesos de 2008)

Cuentas 2004 2005 2006 2007
Activo
Disponible 404.058 375.807 336.124 274.134 888.934
Inversiones financieras 3.616.362 | 13.112.343 | 18.679.002 | 20.877.533 | 22.806.509
Deudores de cotizaciones 306.436 250.483 281.953 284.922 269.989
Deudores por prestamos salud 0 16.801 34.799 86.011 112.873
Fondo tinico prestaciones familiares 350.810 702.287 | 2.317.704 3.334 0
Documentos por cobrar (netos) 291.441 354.010 350.370 409.588 468.393
Deudores varios 404.601 555.240 798.953 | 3.932.651 5.095.104
Doctos. y ctas. por cob. empres. Relac. 1.533.021 967.805| 1.851.705| 1.803.743 2.620.960
Imptos. diferidos por recuperar 0 59.390 47.422 186.268 398.248
Otros activos circulantes 55.328 41.693 45.104 27.847 35.192

Total activos fijos

2.598.327

4.337.898

5.789.809

6.581.840

Total activos circulantes 6.962.057 16.435.861 24.743.137 | 27.886.031  32.696.202
Terrenos 1.011.151 1.161.371 | 1.420.418 | 2.118.304| 2.172.602
Bienes raices 662.202 788.911 846.250 898.708 961.630
Muebles, maquinas, equipos 1.971.772 2.081.539| 2.544.441| 2.726.180| 2.922.965
Equipos e instrumental médico 29.839 29.727 29.524 4.776 4.394
Activos fijos en leasing 375.321 1.851.834| 2.710.018 | 2.689.235| 3.029.999
Otros activos fijos 468.642 461.018 490.307 523.057 555.586
Depreciacion acumulada (-) -1.920.601 | -2.036.503 | -2.251.149 | -2.378.419 | -2.584.996

7.062.180

Inversiones permanentes 0 0 0 0 0
Mayor (menor) valor inver. Perman. 1.097.402 1.023.254| 1.499.569 | 1.494.004 1.496.753
Deudores largo plazo 123.025 8.356 0 0 0
Doctos. y ctas. por cob. empres. Relac. 1.745.597 1.455.438 | 1.402.777| 1.392.885 1.335.949
Garantia isapre 4.485.060 | 2.668.079| 2.417.707 | 5.841.496| 8.304.310
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Otros

374.480 |

40.931 |

39.986 |

41.501

65.315

Amortizacion (-)

Total otros activos

7.825.563

5.196.058

-554.034
4.806.004

-624.442
8.145.443

-698.188

10.504.139

Total activos

17.385.947

25.969.816 35.338.950‘42.613.314 50.262.521

Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008
Pasivo
Obligaciones instituc. finan. corto plazo 0 0 0 0 0
Dividendos por pagar 125 0 0 0 0
Beneficios por pagar 4.843.779 6.470.370 | 10.530.749 | 13.161.081 | 15.388.272
Cuentas por pagar 169.330 144.970 589.820 550.010 549.450
Prestaciones ocurridas y no liquidadas 186.383 200.113 243.087 270.711 320.637
Excedentes de cotizacion 648.705 665.442 713.756 | 1.189.041 1.952.611
Cotizaciones por regularizar 698.541 903.157| 1.348.346| 2.039.683| 2.671.379
Fondo tinico prestaciones familiares 0 0 0 0 4.748
Doctos. y ctas. por pagar empres. Relac. 265.192 68.275 45.839 52.513 43.550
Acreedores varios 42.759 254.011 133.272 280.045 328.602
Retenciones 223.255 240.963 274.881 298.465 338.359
Provisiones 593.102 825.991 863.838 868.227 990.750
Impuestos por pagar 124.979 102.347 115.202 140.962 144.122
Otros pasivos circulantes 288.178 397.751 703.996 778.290 392911

Total pasivos circulantes

8.084.330

10.273.388

15.562.786

19.629.028

23.125.391

Total pasivos largo plazo

1.126.532

1.717.023

Obligaciones instituc. finan. largo plazo 0 0 0 0 0
Doctos. y ctas. por pagar empres. Relac. 0 0 0 0 0
Provisiones largo plazo 0 0 0 0 0
Otros pasivos de largo plazo 26.730 1.126.532| 1.717.023 | 1.456.354 1.670.224

1.456.354

1.670.224

Interés minoritario 0 0 0 0

Capital pagado 6.878.890 7.142.348 | 7.252.253 | 16.563.857 | 16.678.695
Reserva revalorizacion capital 0 0 0 0 0
Sobreprecio en venta acciones propias 436.344 884.318 947.224 7.208 9.953
Otras reservas 0 0 0 0 0
Déficit acumulado periodo desarrollo (-) 0 0 0 0 0
Resultado acumulado 0 1.957.765| 5.165.201 64.023 | 3.519.741
Resultado del ejercicio 1.959.654 | 4.585.465| 4.694.463| 4.892.845| 5.258.517
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Dividendos provisorios (-) 0 0 0 0 0
Total patrimonio 9.274.888 14.569.896 18.059.140|21.527.933  25.466.906

Total pasivos 17.385.947 25.969.816 35.338.950]42.613.314 50.262.521

ESTADO DE RESULTADOS
ISAPRE MAS VIDA 2004-2008
(En miles de pesos de 2008)

Cuentas/Aio 2004 2005 2006 2007 2008
Cotizacion legal de salud 58.647.655| 64.073.582| 72.727.152| 85.715.444 | 103.644.274
Cotizacion adicional legal 33.057 0 0 0 0
Cotizacion adicional voluntaria 15.175.081 | 14.661.200| 14.698.334| 15.995.960| 18.876.419
Aporte adicional 0 0 0 0 0
Ingresos por Fondo de Compensacion 0 0 0 0 0
Ingresos operacionales 73.855.793  78.734.782 87.425.486 101.711.404 122.520.693
Prestaciones de salud -48.573.753 | -47.201.075 | -50.537.213 | -59.427.263 | -72.325.410
Subsidios incapacidad laboral -11.378.807 | -12.806.002 | -15.931.485| -19.275.313 | -23.080.228
Provision prest. ocurridas y no liquidadas -8.746 -20.365 -48.089 -45.212 -71.593
Otros costos de operacion -457.522 -714.758 -727.974 -762.377 -925.282
Capita 0 0 0 0 0
Egreso por Fondo de Compensacion 0 0 -156.617 -259.785 -423.346

Costos de operacion -60.418.828 | -60.742.201 -67.401.379 -79.769.950 -96.825.859
Margen de explotacion 13.436.965 17.992.582  20.024.107 21.941.454 25.
Publicidad -496.515 -927.992| -1.358.676| -1.990.365| -2.953.540
Remuneraciones del personal -3.832.432| -3.869.148| -4.423.759| -4.370.397| -4.633.280
Remun.y comisiones personal de ventas -2.810.818 | -3.737.517| -5.280.906| -6.368.454| -8.012.313
Otros gastos de adm. y ventas -4317.731| -4.722.200| -4.651.049| -5.371.856| -6.467.080
Gastos de administracion y ventas -11.457.497 -13.256.856 -15.714.391 -18.101.072

Resultado operacional 1.979.469 4.735.725 4.309.716 3.840.382

Ingreso por prestac. salud a terceros 83.754 74.665 30.888 0 0
Otros ingresos no operacionales 589.417 996.409 1.785.217 3.117.215 4.264.581
Ingresos no operacionales 673.171 1.071.073 1.816.105 3.117.215 4.264.581
Gastos por prestac. salud a terceros -67.051 -54.656 -22.501 0 0
Otros egresos no operacionales -250.918 -251.407 -312.771 -315.763 -542.314
Egresos no operacionales -317.969 -306.062 -335.271 -315.763 -542.314
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-50.010
305.192
2.284.661

-231.604
533.407
5.269.132

-245.064
1.235.770
5.545.487

-895.990
1.905.462
5.745.844

-1.280.775
2.441.492 |
6.070.113

Correccion monetaria

Resultado no operacional

Resultado antes de impuestos

Impuesto a la renta -325.007 -683.667 -851.024 -852.999 -811.596
Utilidad (perdida) consolidada 0 0 0 0 0
Interés minoritario (-) 0 0 0 0 0

1.959.654 4.585.465 4.694.463 4.892.845 5.258.517

Resultado del ejercicio

ESTADO FLUJO DE EFECTIVO
ISAPRE MAS VIDA 2004-2008
(En miles de pesos de 2008)

Cuentas 2004

2005 2006 2007 2008

Recaudacion de cotizacion 76.009.797 | 81.270.072 | 88.819.793 | 114.328.782 | 128.188.271
Co-pago 9.289.053 | 9.175.461| 8.528.502| 12.273.037| 13.959.516
F.U.P.F. 7.182.022| 6.547.866 | 5.390.001 8.239.521| 10.354.321
Ingresos financieros percibidos 275.344 604.717 530.741 2.029.984 | 2.702.306
Dividendos y otros repartos 0 0 0 0 0
Otros ingresos percibidos 214.265 235.198 665.761 446.081 629.945
Ingresos por Fondo de Compensacion 0 0 82.759 0 0
Prestaciones de salud (-) -58.429.226 | 57.981.206 | 65.946.037 | -77.894.273 | -87.950.829
Subsidios incapacidad laboral (-) -18.364.545| 18.444.771 | 14.138.654 | -28.358.366 | -31.783.630
Devolucion cotizaciones (-) -779.697 | -908.215| -2.575.975| -1.693.415| -2.099.885
Proveedores y personal (-) -9.234.882 | -9.488.608 | -8.920.553 | -14.543.425| -19.215.844
Intereses pagados (-) -3.336 -5.903 -364.192 -18.424 -15.105
Impuesto a la renta pagado (-) -10.056| -530.662| -1.823.183 | -1.079.455| -1.038.951
IVA y otros similares pagados (-) -1.018.286 | -1.208.644 | -3.396.267 | -1.598.657| -1.785.325
Otros gastos pagados (-) -212.612 -231.376 -536.616 -68.844 -390.826
Egresos por Fondo de Compensacion (-) 0 0 0 -265.404 -407.681
Flujo neto originado actividades operacion ‘ 4.917.840 9.033.929 .316.080| 11.797.144 11.146.283
Colocacion de acciones de pago 642.352 718.488 0 39.080 87.094
Obtencion de prestamos 4.770.335| 7.209.901 0 1.194.861 657.525
Doctos.y préstamos empresas relacionadas 0 0 0 164.342 256.187
Otras fuentes de financiamiento 0 195.305 0 568.626 257.665
Pago de dividendos (-) 0 0] -7.476.943| -1.313.290| -1.366.354
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Repartos de capital (-) 0 0 0 0 0
Pago de prestamos (-) -7.644.988 | -7.209.860 0| -1.194.861 -657.521
Pago préstamos empresas relacionadas (-) 0 0 0 0 0
Gastos emision y coloc. Acciones (-) 0 0 0 0 0
Otros desembolsos ﬁnanmamlento (-) 0 -53.901 0 -972.382 -161.314

-926.718

-2.232.300

859.933

-7.476.943

-1.513.624

Ventas de activo fijo 0 289.112 0 0 30.884
Venta de inversiones permanentes 0 0 0 0 0
Venta de otras inversiones 0 0 210.041 0 0
Recaudacion préstamos empresas relac. 858.143 802.220 | 22.397.657 | 2.694.334| 3.745.903
Liberacion garantia 764.123 | 2.300.110 0 0 0
Otros ingresos de inversion 0 0 0 6.749 0
Incorporac.activos fijos (-) -544.557| -1.076.160 | -448.352| -1.660.768 | -1.487.970
Pago intereses capitalizados (-) 0 0 0 0 0
Inversiones permanentes (-) 0 0 0 0 0
Inversiones instrum. Financieros (-) 0 0 0 0 0
Constitucion y actualizacion garantia (-) -49.851 -605.469 | -628.886 | -3.959.668 | -2.998.554
Préstamos a empresas relacionadas (-) -1.279.441 | -1.757.346 | 26.689.541 | -3.256.259 | -5.742.818
Otros desembolsos inversion (-) -45.899 0 -16.359 0 0
Flujo neto originado actividades inversion -297.481 -47.533 -5.175.440 ‘ -6.175.610  -6.452.555
Flujo neto total del periodo 2.388.059 9.846.328 -6.336.303 ‘ 4.107.910 3.767.010
Efecto de inflacion sobre el efectivo -78.350 | -374.725 -98.634 | -1.728.660 | -1.262.151
Variacion neta del efectivo 2.309.709 | 9.471.603 | -6.434.937 | 2.379.251| 2.504.859
Saldo inicial del efectivo 1.710.711| 4.016.543 | 9.155.940 | 20.422.246 | 21.190.584

13.488.146

2.721.003

22.801.497

23.695.443

Saldo final de efectivo

ANEXO N° 6: ISAPRE VIDA TRES

4.020.420

Cotizantes segun renta periodo 2004-2008:

Renta | Af02004  Afi02005  Af02006  Afi02007  Aiio 2008
0-100 251 190 238 250 422
101-150 916 475 482 414 625
151-200 1.165 1.008 947 784 628
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201-250 1.604 1.033 959 784 729
251-300 2.055 1.497 1.337 1.016 982
301-350 2.152 1.675 1.605 1.236 1.130
351-400 2.365 1.929 1.798 1.439 1.257
401-500 4.654 4.087 4.004 3.260 2.821
501-600 4.454 3.033 3.997 3.517 3.039
601-700 3.740 3.472 3.654 3.393 2.813
701-800 3.260 3.186 3.339 3.079 2.795
801-900 2.851 2.739 3.007 3.016 2.688
+de 900 10.867 23.395 24.909 27.526 28.681
s/clas 4.377 5.328 5.657 5.238 5.129

Cotizantes segun region periodo 2004-2008:

Region Afo 2004 | Afo 2005  Afo 2006 Afo 2007 Aiio 2008
I 12 20 17 13 16
v 59 63 66 76 &3
A\ 8.318 8.142 8.450 8.100 7.910
V1 188 177 181 208 244
VIl 757 961 1.116 1.111 1.067

VIII 4912 4914 5.138 4.945 4.600
IX 3.682 3.323 3.378 3.041 2.704
X 5.896 5.894 5.800 5.359 3.769
XI 15 16 17 24 22

XII 21 19 17 15 16

XIII 1.164

XIv 8

RM 42.842 43.046 46.157 46.915 48.045

Cotizantes sexo masculino periodo 2004-2008:

Ao 2006 Afo 2007 | Ano 2008

Edad Ao 2004 | Ao 2005

0-19 71 57 90 100 109
20-24 978 840 878 937 1043
25-29 4.194 3.725 3.887 4.017 4.214
30-34 6.904 6.629 6.691 6.436 6.243
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35-39 6.547 6.505 6.906 6.864 6.872
40 - 44 5.670 5.664 5.824 5.786 5914
45 -49 4.291 4.442 4.738 4.748 4.876
50 -54 3.159 3.202 3.540 3.689 3.869
55-59 2.604 2.716 2.807 2.845 2.890
60 — 64 1.816 1.901 2.074 2.312 2.427
65-69 1.098 1.154 1.234 1.367 1.501
70 - 74 775 807 825 841 884
75-179 407 462 531 578 609
80 - 84 149 177 210 242 283
+ de 84 54 63 79 99 113

Cotizantes sexo femenino periodo 2004-2008:

Ano 2004 | Ao 2005 Afo 2006 Ano 2007  Afo 2008

0-19 43 48 58 46 56
20-24 560 519 624 504 457
25-29 3.511 3.241 3.369 3.096 2.748
30-34 5.489 5.441 5.535 4.745 4.070
35-39 4.533 4.582 4910 4.714 4.422
40 — 44 3.749 3.853 4.062 3.906 3.798
45 -49 3.055 3.033 3.142 3.116 3.095
50 -54 2.268 2.425 2.681 2.770 2.751
55-59 1.955 1.992 2.094 2.120 2.149
60 — 64 1.322 1.436 1.589 1.718 1.808
65-69 654 719 858 983 1.106
70 — 74 528 566 578 597 619
75-79 256 303 382 447 481
80 - 84 103 130 140 165 197
+ de 84 55 59 79 99 123
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BALANCE GENERAL
ISAPRE VIDA TRES 2004-2008
(En miles de pesos de 2008)

Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008
Activo

Disponible 674.419 1.666.152 593.747 753.041 1.153.832
Inversiones financieras 4.715.536 4.526.735 1.188.206 557 1.074.885
Deudores de cotizaciones 317.334 295.888 280.819 245.137 222.257
Deudores por prestamos salud 10.721 15.425 76.884 40.344 64.014
Fondo tinico prestaciones familiares 37.605 0 2.906 0 0
Documentos por cobrar (netos) 9.461 47.964 0 0 20.600
Deudores varios 1.025.080 1.106.761 1.166.781 1.284.510 1.453.527
Doctos. y ctas. por cob. empres.

Relac. 16.264.247 | 11.609.654 | 16.177.228 | 16.907.045| 13.633.270
Imptos. diferidos por recuperar 41.657 24.508 327.206 96.048 179.353
Otros activos circulantes 353.721 3.119.537 982.745 12.696 20.868

Total activos circulantes 23.449.782 22.412.624 20.796.523 19.339.378  17.822.606
Terrenos 0 0 0 0 0
Bienes raices 0 0 0 0 0
Muebles, maquinas, equipos 1.048.838 1.285.263 1.453.816 1.460.368 777.012
Equipos e instrumental médico 0 0 0 0 0
Activos fijos en leasing 7.224.114 7.217.149 7.181.977 7.155.328 7.168.493
Otros activos fijos 286.895 310.542 321.058 1.117.274 1.371.884
Depreciacion acumulada (-) -1.439.790 | -1.699.363| -1.961.208| -2.176.108| -1.870.484

Total activos fijos
Inversiones permanentes

7.120.057

7.113.591

6.995.643

7.556.862

7.446.905
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Mayor (menor) valor inver. Perman. 0 0 0 0 0
Deudores largo plazo 0 0 0 0 0
Doctos. y ctas. por cob. empres.

Relac. 0 0 0 0 3.403
Garantia isapre 1.111.262 1.548.410 2.138.057 2.253.590 2.200.646
Otros 122.882 67.771 45.636 33.502 23.410
Amortizacion (-) 0 0 0 0 0

Total otros activos
Total activos

1.234.144

1.616.181

2.183.694

2.287.093

27.496.970

31.803.983

31.142.396

29.975.860

29.183.333

Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008
Pasivo

Obligaciones instituc. finan. c/plazo 534 1.470 1.936 796 7.310
Dividendos por pagar 0 0 0 0 0
Beneficios por pagar 3.537.865| 5.692.600| 5.704.131 5.562.381 5.653.207
Cuentas por pagar 1.961.861 1.515.439 1.352.057 1.166.271 1.348.004
Prestaciones ocurridas y no liquidadas 196.419 197.480 304.015 291.252 335.886
Excedentes de cotizacion 520.096 524.845 477.442 492.759 523.174
Cotizaciones por regularizar 640.650 1.077.169 645.436 1.212.928 1.465.031
Fondo tinico prestaciones familiares 0 3.514 0 43.573 18.836
Doctos. y ctas. por pagar empres.

Relac. 5.619.775| 2.644.803| 2.106.533| 2.035.833 1.646.412
Acreedores varios 1.809.984 1.460.716 | 1.667.024 1.783.371 1.866.655
Retenciones 189.938 211.423 313.907 260.995 258.563
Provisiones 1.643.008 1.356.060 1.126.402 703.446 722.759
Impuestos por pagar 770.289 326.266 288.119 311.258 333.612
Otros pasivos circulantes 43.562 182.828 143.625 153.213 145.483

Total pasivos circulantes

16.933.981

15.194.613

14.130.626

14.018.075

14.324.932

Obligaciones instituc. finan. L/ plazo 0 0 0 0 0
Doctos. y ctas. por pagar empres. Rel. 0 0 0 0 0
Provisiones largo plazo 0 0 0 0 0
Otros pasivos de largo plazo 4.558.591 4.291.991 3.979.767 3.777.782 3.427.584

Total pasivos largo plazo 4.558.591 4.291.991 3.979.767 3.777.782 3.427.584
Interés minoritario 0 0 0 0

Capital pagado 1.106.490 1.105.423 1.100.036 1.095.955 1.097.971
Reserva revalorizacion capital 0 0 0 0 0
Sobreprecio en venta acciones propias 0 0 0 0 0
Otras reservas 2.997.957| 2.995.066| 2.980.469| 2.969.410| 2.974.874
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Déficit acumulado periodo desarrollo
() 0 0 0 0 0

Resultado acumulado 38.933 26.997 41.541 91.669 211.569
Resultado del ejercicio 6.168.031 7.528.306| 7.743.420| 7.230.442| 5.460.040
Dividendos provisorios (-) 0 0 0 0 0

Total patrimonio 10.311.411

Total pasivos

11.655.792 11.865.466 | 11.387.476 9.744.454
31.142.396 29.975.860‘ 29.183.333 27.496.970‘

| 31.803.983

ESTADO DE RESULTADOS
ISAPRE VIDA TRES 2004-2008
(En miles de pesos de 2008)

Cuentas/Aiio 2004 ‘ 2005 2006 2007 2008
Cotizacion legal de salud 42.932.016 | 64.073.582| 72.727.152| 85.715.444|103.644.274
Cotizacion adicional legal 1.419 0 0 0 0
Cotizacion adicional voluntaria 34.437.676 | 14.661.200 | 14.698.334| 15.995.960| 18.876.419
Aporte adicional 0 0 0 0 0
Ingresos por Fondo de Compensacion 0 0 0 0 0

Ingresos operacionales 77.371.111 | 78.734.782 87.425.486 101.711.404 122.520.693
Prestaciones de salud -55.411.049 | -47.201.075 | -50.537.213 | -59.427.263 | -72.325.410
Subsidios incapacidad laboral -7.743.063 | -12.806.002 | -15.931.485 | -19.275.313 | -23.080.228
Provision prest. ocurridas y no liquidadas -20.793 -20.365 -48.089 -45.212 -71.593
Otros costos de operacion -34.571 -714.758 -727.974 -762.377 -925.282
Capita 0 0 0 0 0
Egreso por Fondo de Compensacion 0 0 -156.617 -259.785 -423.346

Costos de operacion

Margen de explotacion

-63.209.476 |
14.161.634 |

-60.742.201
17.992.582

-67.401.379
20.024.107

-79.769.950
21.941.454

-96.825.859
25.694.834

Publicidad -205.173 -927.992 | -1.358.676| -1.990.365| -2.953.540
Remuneraciones del personal -2.134.808 | -3.869.148 | -4.423.759| -4.370.397| -4.633.280
Remun.y comisiones personal de ventas -2.753.246 | -3.737.517| -5.280.906 | -6.368.454| -8.012.313
Otros gastos de adm. y ventas -2.401.684 | -4.722.200| -4.651.049 | -5.371.856| -6.467.080

Gastos de administracion y ventas

-7.494.912

-13.256.856
4.735.725

-15.714.391
4.309.716

-18.101.072
3.840.382

-22.066.213
3.628.621

Resultado operacional

6.666.723 |

Ingreso por prestac. salud a terceros 0 74.665 30.888 0 0
Otros ingresos no operacionales 1.604.691 996.409 | 1.785.217 3.117.215 4.264.581
Ingresos no operacionales 1.604.691 1.071.073 1.816.105 3.117.215 4.264.581
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Gastos por prestac. salud a terceros 0 -54.656 -22.501 0 0
Otros egresos no operacionales -952.256 -251.407 -312.771 -315.763 -542.314
Egresos no operacionales -952.256 -306.062 -335.271 -315.763 -542.314
Correccién monetaria 89.286 -231.604 -245.064 -895.990 | -1.280.775

Resultado no operacional 741.722 ‘ 533.407 1.235.770 1.905.462  2.441.492
Resultado antes de impuestos 7.408.444 ‘ 5.269.132  5.545.487| 5.745.844  6.070.113
Impuesto a la renta -1.240.414 -683.667 -851.024 -852.999 -811.596
Utilidad (perdida) consolidada 0 0 0 0 0
Interés minoritario (-) 0 0 0 0 0

Resultado del ejercicio

6.168.031

4.585.465

4.694.463

ESTADO FLUJO DE EFECTIVO

4.892.845

5.258.517

Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008
Recaudacion de cotizacion 83.202.934 86.236.269 | 88.819.793 92.055.764 | 96.748.873
Co-pago 9.907.001 9.291.799 8.528.502 7.918.086 6.880.526
F.U.P.F. 5.248.880 4.958.944 5.390.001 6.506.956 6.793.245
Ingresos financieros percibidos 335.453 375.692 530.741 437.561 434.032
Dividendos y otros repartos 0 0 0 0 0
Otros ingresos percibidos 401.818 489.443 665.761 758.038 774.164
Ingresos por Fondo de Compensacion 0 0 82.759 128.186 197.103
Prestaciones de salud (-) -65.032.315| -63.576.436| -65.946.037| -67.562.358| -73.140.115
Subsidios incapacidad laboral (-) -12.384.339 | -12.556.532| -14.138.654| -15.821.519| -18.100.240
Devolucién cotizaciones (-) -1.481.580 -1.556.384 -2.575.975 -1.690.046 -1.972.453
Proveedores y personal (-) -7.431.841 -8.564.879 -8.920.553 -8.131.184 -8.007.863
Intereses pagados (-) -389.462 -373.935 -364.192 -334.147 -327.208
Impuesto a la renta pagado (-) -921.889 -2.020.271 -1.823.183 -1.628.809 -1.406.849
IVA y otros similares pagados (-) -3.128.763 -3.364.054 -3.396.267 -3.410.498 -3.537.819
Otros gastos pagados (-) -536.328 -608.956 -536.616 -526.940 -513.381
Egresos por Fondo de Compensacion (-) 0 0 0 0 0
Flujo neto originado actividades operacion 7.789.570 8.730.698 6.316.080 8.699.090 4.822.015
Colocacion de acciones de pago 0 0 0 0 0
Obtencion de prestamos 0 0 0 0 4.269
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Doctos.y préstamos empresas relacionadas 469.806 281.672 0 0 0
Otras fuentes de financiamiento 0 0 0 0 0
Pago de dividendos (-) -3.849.438 -6.173.980 -7.476.943 -7.664.405 -7.124.015
Repartos de capital (-) 0 0 0 0 0
Pago de prestamos (-) 0 0 0 -10.548 -47.334
Pago préstamos empresas relacionadas (-) 0 0 0 0 0
Gastos emision y coloc. Acciones (-) 0 0 0 0 0
Otros desembolsos financiamiento (-) 0 0 0 0 0

-3.379.631

-5.892.308

-7.476.943

Flujo neto originado actividades financiamiento

ISAPRE VIDA TRES

(En miles de pesos de 2008)

Ventas de activo fijo 0 0 0 0 0
Venta de inversiones permanentes 0 0 0 0 0
Venta de otras inversiones 0 0 210.041 28.163.938 30.876.266
Recaudacion préstamos empresas relac. 23.962.270 28.074.624 22.397.657 0 0
Liberacion garantia 0 0 0 0 0
Otros ingresos de inversion 0 0 0 0 0
Incorporac.activos fijos (-) -286.896 -494.066 -448.352 -335.662 -338.199
Pago intereses capitalizados (-) 0 0 0 0 0
Inversiones permanentes (-) 0 0 0 0 0
Inversiones instrum. Financieros (-) 0 0 0 0 0
Constitucion y actualizacion garantia (-) -5.008 -378.710 -628.886 -109.570 0
Préstamos a empresas relacionadas (-) -27.264.938 | -26.167.068 | -26.689.541| -29.682.314| -26.421.993
Otros desembolsos inversion (-) -6.108 -25.687 -16.359 -843.622 -326.570
Flujo neto originado actividades inversion -3.600.680 1.009.094 -5.175.440 -2.807.230 3.789.504
Flujo neto total del periodo 809.259 3.847.484 -6.336.303 -1.783.093 1.444.439
Efecto de inflacion sobre el efectivo -137.928 -276.661 -98.634 -174.773 29.295
Variacion neta del efectivo 671.331 3.570.823 -6.434.937 -1.957.866 1.473.734
Saldo inicial del efectivo 4.964.059 5.629.955 9.155.940 2.710.907 754.427

5.635.390

9.200.778

2.721.003

753.041

2.228.161

Saldo final de efectivo

ANEXO N° 7: ISAPRE FERROSALUD

278




“Caracterizacion del modelo de negocios utilizado por las Isapres abiertas en Chile”

Cotizantes segun nivel de renta periodo 2004-2008:

Renta Ano 2004 Ano 2005 Ano 2006 Ano 2007 Ano 2008
0-100 32 63 67 162 137
101-150 147 91 89 93 155
151-200 538 438 371 325 247
201-250 803 776 656 633 422
251-300 733 887 928 882 553
301-350 599 816 951 931 599
351-400 443 665 812 912 579
401-500 594 889 1.522 1.699 1.025
501-600 340 591 1.055 1.177 811
601-700 185 305 635 832 579
701-800 1.128 164 425 519 413
801-900 74 142 288 382 301
+ de 900 136 226 723 980 807
s/clas 399 659 1.115 1.914 2.338

Cotizantes segun region periodo 2004-2008:

Region Ano 2004 = Ao 2005

11 1 1
111 1 1 2 1 1
v 7 7 8 14 14
\% 1.082 1.010 1.249 1.133 848
VI 84 81 103 108 82
VII 144 129 98 95 70

VIII 1.240 1.151 1.040 854 656
IX 815 767 564 508 380
X 9 9 21 54 34
XI 6 8 8

XII

XIII

X1V

RM 3.121 4.733 7.641 9.618 7.690

Aiio 2004

Cotizantes sexo masculino periodo 2004-2008:

Aiio 2005

Aiio 2006

Aiio 2007

Aiio 2008
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0-19 9 25 54 101 39
20-24 163 307 469 683 521
25-29 269 402 709 888 645
30-34 413 525 809 972 747
35-39 506 582 838 996 771
40 - 44 518 692 880 1014 786
45 -49 367 460 679 862 730

50 -54 432 409 510 604 494

55-59 739 696 679 616 494
60 — 64 488 445 458 494 501
65-69 230 255 260 260 242
70 - 74 101 108 115 134 124
75-179 32 34 49 54 62
80 - 84 7 6 6
+ de 84 1 3 3

Cotizantes sexo femenino periodo 2004-2008:

Edad Ano 2004 | Ao 2005 Afo 2006 Ano 2007  Afo 2008

0-19 5 14 20 22 10
20-24 138 162 222 252 158
25-29 299 382 620 664 412
30-34 393 489 677 754 568
35-39 317 466 664 757 604
40 — 44 311 436 636 717 539
45 -49 258 363 532 593 468
50 -54 207 268 414 458 385
55-59 178 225 278 309 287
60 — 64 82 84 100 129 130
65 - 69 20 31 31 35 38
70 - 74 14 10 13 14 15
75-79 6 11 11 11
80 - 84 1 2 3 5
+ de 84 0 1 2 1
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BALANCE GENERAL
ISAPRE FERROSALUD 2004-2008
(En miles de pesos de 2008)

Cuentas 2004 2005 2007 2008
Activo
Disponible 799 24.530 14.339 66.547 21.347
Inversiones financieras 0 120.225 0 0 103.604
Deudores de cotizaciones 7.335 7.592 20.220 30.499 31.447
Deudores por prestamos salud 38.014 25.787 18.780 58.799 64.225
Fondo tinico prestaciones familiares 0 0 5.505 88.142 48.759
Documentos por cobrar (netos) 1.224 1.577 1.788 2.628 12.429
Deudores varios 86.385 97.687 49.570 161.375 98.153
Doctos. y ctas. por cob. empres. Relac. 24.466 659 5.650 59.297 92.900
Imptos. diferidos por recuperar 62.245 108.022 49.454 85.490 51.520
Otros activos circulantes 2.238 3.555 2.505 2.324 219.436
Total activos circulantes 222.706 389.634 167.813 555.102 743.820
Terrenos 233.550 233.325 232.188 231.327 231.965
Bienes raices 915.731 912.742 1.000.063 1.041.450 1.036.802
Muebles, maquinas, equipos 147.081 138.801 137.870 124.447 135.590
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Equipos e instrumental médico 0 0 0 0 0
Activos fijos en leasing 0 0 0 0 0
Otros activos fijos 10.620 10.266 13.451 16.284 16.312
Depreciacion acumulada (-) -479.460 -510.672 -537.414 539.793 -565.351

Total activos fijos 827.522 784.461 846.158 873.715 855.318
Inversiones permanentes 0 2.891 2.502 129 0
Mayor (menor) valor inver. Perman. 0 0 0 177.488 0
Deudores largo plazo 0 53.149 223.783 377.858 147.236
Doctos. y ctas. por cob. empres. Relac. 51.297 0 327.867 0 0
Garantia isapre 296.354 295.337 359.192 369.363 663.777
Otros 1.510 1.020 485 450 477
Amortizacion (-) 0 0 0 0 0

Total otros activos

349.161
1.399.389

352.397
1.526.493

913.829
1.927.800

925.287
2.354.104

811.490
2.410.628

Total activos

Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008
Pasivo
Obligaciones instituc. finan. corto plazo 0 0 0 141.808 118.657
Dividendos por pagar 2.765 0 0 0 0
Beneficios por pagar 97.538 136.749 130.550 473.966 399.839
Cuentas por pagar 478.184 207.280 230.036 252.642 557.076
Prestaciones ocurridas y no liquidadas 6.286 5.770 14.052 19.856 14.812
Excedentes de cotizacién 64.414 69.264 71.327 88.560 78.027
Cotizaciones por regularizar 46.576 53.052 76.740 121.208 136.674
Fondo tinico prestaciones familiares 5.104 1.897 0 0 0
Doctos. y ctas. por pagar empres. Relac. 0 1.035 536 252 668
Acreedores varios 32.237 77.579 6.737 6.631 0
Retenciones 13.000 16.579 19.167 20.355 31.497
Provisiones 168.914 165.007 84.940 48.000 63.550
Impuestos por pagar 32.839 42.391 5.163 0 0
Otros pasivos circulantes 14.539 4.349 1.003 45.191 25.983
Total pasivos circulantes 962.396 640.250 1.218.468 1.426.783
Obligaciones instituc. finan. largo plazo 0 0 0 0 0
Doctos. y ctas. por pagar empres. Relac. 43.636 0 451.138 418.495 90.000
Provisiones largo plazo 45.535 52.159 50.573 36.388 37.885
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Otros pasivos de largo plazo 126.623 273.567 288.740 187.291 0

Total pasivos largo plazo 215.794 325.725 790.451 642.175 127.885
Interés minoritario 0 0 0 0

Capital pagado 1.395.313 1.393.967 1.387.174 1.382.027 2.234.403
Reserva revalorizacion capital 0 0 0 0 0
Sobreprecio en venta acciones propias 0 0 0 0 0
Otras reservas 0 0 0 0 0
Déficit acumulado periodo desarrollo (-) 0 0 0 0 0
Resultado acumulado -1.206.894 | -1.170.220 | -1.059.243 1.029.962 -919.673
Resultado del ejercicio 35.544 196.068 169.168 0 -458.770
Dividendos provisorios (-) -2.765 0 0 141.396 0

Total patrimonio 221.198 419.816 497.100 493.461 855.960

Total pasivos ‘ 1.399.389 1.526.493 1.927.800 2.354.104 2.410.628

ESTADO DE RESULTADO
ISAPRE FERROSALUD 2004-2008
(En miles de pesos de 2008)

Cuentas/Aiio ‘ 2004 2005 2006 2007* 2008
Cotizacion legal de salud 2.435.607 2.803.001 3.842.430 4.878.899 4.391.212
Cotizacion adicional legal 88.648 2.893 0 0 0
Cotizacion adicional voluntaria 123.571 148.752 333.356 513.156 459.026
Aporte adicional 0 0 0 20.228 72.977
Ingresos por Fondo de Compensacion 0 0 12.537 13.831 12.446
Ingresos operacionales 2.647.826 2.954.646 4.188.323 5.426.115 4.935.661
Prestaciones de salud -1.688.902 -1.828.238 -2.420.169 -3.063.386 -3.368.920
Subsidios incapacidad laboral -415.476 -520.854 -877.896 -1.526.962 -1.398.359
Provision prest. Ocurridas y no liquidadas -1.550 -971 -5.548 -6.886 -5.632
Otros costos de operacion -3.564 -465 -1.856 -5.794 -3.843
Capita 0 0 0 0 0

Egreso por Fondo de Compensacion 0 0 0 0 0

Costos de operacion -2.109.492 -2.350.529 -3.305.470 -4.603.028 -4.776.754
Margen de explotacion 538.334 604.117 882.853 823.087 158.907
Publicidad -2.525 -4.690 -1.375 0
Remuneraciones del personal -298.662 -283.007 -343.980 -642.651
Remun.y comisiones personal de ventas -136.232 -342.567 -517.239 0
Otros gastos de adm. Y ventas -300.698 -313.407 -286.375 -722.316

Gastos de administracion y ventas -738.116 -943.671 -1.148.969 -1.461.493 -1.364.967
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Resultado operacional

-199.782

-339.553

-266.116

-638.406

-1.206.060

Ingreso por prestac. Salud a terceros 0 0 0 0 0
Otros ingresos no operacionales 722.461 1.108.250 889.532 916.514 878.304
Ingresos no operacionales 722.461 1.108.250 889.532 916.514 878.304
Gastos por prestac. Salud a terceros 0 0 0 0 0
Otros egresos no operacionales -469.518 -572.894 -404.969 -141.068 -130.685
Egresos no operacionales -469.518 -572.894 -404.969 -141.068 -130.685
Correccién monetaria 10.903 1.729 5.442 26.602 4.201

Resultado del ejercicio

Resultado no operacional 263.845 537.085 490.005 802.048 751.820
Resultado antes de impuestos ‘ 64.064 197.531 223.888 163.642 -454.240
Impuesto a la renta -28.519 -1.463 -54.720 -22.247 -4.530
Utilidad (perdida) consolidada 0 0 0 0 0
Interés minoritario (-) 0 0 0 0 0

* Los gastos de administracion y ventas no se encuentran desagregados, la isapre presenta

de este modo la informacidn financiera de este afo.

ESTADO FLUJO DE EFECTIVO
ISAPRE FERROSALUD 2004-2008
(En miles de pesos de 2008)

Cuentas 2004 2005 2006 2007 2008

Recaudacion de cotizacion 2.681.628 3.015.108 4.220.667 5.464.015 4.967.011
Co-pago 304.536 273.894 303.711 630.536 701.435
F.U.P.F. 177.662 180.572 245.017 525.808 558.010
Ingresos financieros percibidos 17.394 6.552 1.375 34.333 68.174
Dividendos y otros repartos 0 0 0 0 0
Otros ingresos percibidos 732.077 1.069.353 732.997 632.781 384.359
Ingresos por Fondo de Compensacion 0 0 12.478 0 12.446
Prestaciones de salud (-) -2.263.703 -2.414.897 -3.013.105 -4.191.171 -3.577.317
Subsidios incapacidad laboral (-) -530.674 -648.913 -920.164 -1.526.962 -1.398.359
Devolucion cotizaciones (-) -29.164 -40.675 -50.546 -49.000 -106.648
Proveedores y personal (-) -717.966 -838.549 -1.125.115 -1.320.443 -1.270.987
Intereses pagados (-) 0 0 0 -4.018 0
Impuesto a la renta pagado (-) 0 -27.820 -46.554 0 0
IVA y otros similares pagados (-) -36.383 -49.251 -77.958 -11.552 -48.000
Otros gastos pagados (-) -291.350 -381.394 -409.563 -85.445 -490.129
Egresos por Fondo de Compensacion (-) 0 0 0 0

Flujo neto originado actividades operacion

143.979

-126.760

-200.005
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Colocacién de acciones de pago 0 0 0 0 821.597
Obtencidn de prestamos 0 0 0 0 0
Doctos.y préstamos empresas relacionadas 0 0 0 0 90.000
Otras fuentes de financiamiento 28.136 0 0 0 0
Pago de dividendos (-) 0 0 0 0 0
Repartos de capital (-) 0 0 0 0 0
Pago de prestamos (-) 0 0 0 0 0
Pago préstamos empresas relacionadas (-) 0 0 0 0 0
Gastos emision y coloc. Acciones (-) 0 0 0 0 0
Otros desembolsos financiamiento (-) 0 0 0 0 0
0 0 0

Flujo neto originado actividades financiamiento ‘

28.136

911.597

Flujo neto originado actividades inversion

Ventas de activo fijo 0 0 13 0 687
Venta de inversiones permanentes 0 0 0 0 0
Venta de otras inversiones 0 0 0 0 0
Recaudacion préstamos empresas relac. 0 0 0 0 0
Liberacion garantia 39.052 0 0 0 132.693
Otros ingresos de inversion 0 0 52.730 0 0
Incorporac.activos fijos (-) 0 0 0 -36.233 -19.769
Pago intereses capitalizados (-) 0 0 0 0 0
Inversiones permanentes (-) 0 0 0 0 0
Inversiones instrum. Financieros (-) 0 0 0 0 -252.155
Constitucion y actualizacion garantia (-) -118.440 0 -52.730 -6.522 -421.596
Préstamos a empresas relacionadas (-) 0 0 0 0 0
Otros desembolsos inversion (-) 0 0 0 0 0
0

-560.140

Flujo neto total del periodo 151.452
Efecto de inflacion sobre el efectivo -1.081 -23 -2.962 -3.868 -93.171
Variacion neta del efectivo -8.276 143.957 -129.710 52.261 58.281
Saldo inicial del efectivo 9.075 798 144.049 14.286 66.670

Saldo final de efectivo

124.951
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