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GLOSARIO

Balance general: “Es el estado financiero que muestra la situacion financiera de una
empresa a una fecha determinada. El balance general lo conforman tres elementos: el activo, el

pasivo y el capital contable” (Avila, 2007, 16).

ESE (Empresa Social del Estado): La Ley 100, Articulo 194 define, la prestacion de
servicios de salud en forma directa por la Nacién o por las entidades territoriales, se hara
principalmente a través de las Empresas Sociales del Estado, que constituyen una categoria
especial de entidad publica descentralizada, con personeria juridica, patrimonio propio y

autonomia administrativa.

Estado de resultados: “Es el estado financiero que muestra el aumento o la disminucion que
sufre el capital contable o patrimonio de la empresa como consecuencia de las operaciones
durante un periodo de tiempo, mediante la descripcion de los diferentes conceptos de ingresos,

costos, gastos y produccion que las mismas provocaron” (Avila, 2007, 68).

IPS (Instituciones Prestadoras de Salud): La ley 100 de 1993 en el Articulo 156, numeral
I, define las IPS como “Las entidades oficiales, mixtas, privadas, comunitarias y solidarias,
organizadas para la prestacion de los servicios de salud a los afiliados del sistema general de

seguridad social en salud, dentro de la entidades promotoras de salud o fuera de ellas”.

Ley 100 de 1993: “Ley por la cual se crea el sistema de seguridad social integral y se dictan

otras disposiciones” (Ley 100, Preambulo, 1993).

Valor de una organizacion: Se define como “la utilidad que queda una vez deducido el

costo de capital invertido para generar dicha actividad” (Stern y Shiely, 2002, 23).



RESUMEN

A partir de la creacion de las compaiiias, uno de los principales objetivos que surgen es
lograr la perdurabilidad de las mismas a través del tiempo. En pro de alcanzar dicho objetivo se
realizan andlisis, no sélo de los aspectos internos que afectan de manera directa a las empresas,
sino también de los factores macroecondmicos que influyen en el desarrollo normal de la

actividad econdmica de estas.

Una de las maneras que existen para lograr niveles de ingreso mayores y a su vez
incrementar las posibilidades de perdurabilidad de las empresas es la generacion de valor, el cual
permite que las compafiias tengan la capacidad de adaptarse a su entorno y asi sacar provecho del
mismo. Sin embargo, son pocas las herramientas con las que dichas empresas cuentan para
determinar de manera efectiva la creacién o destruccion de valor que se genera a través del

tiempo.

El presente proyecto tiene como fin utilizar la herramienta del Valor Econémico Agregado
(EVA, por sus siglas en inglés) para analizar especificamente la creacion de valor en un periodo
de cinco afios en el sector de la salud en Bogot4, tomando como base de investigacion los
hospitales pertenecientes al nivel Il de atencion dentro del total de la red hospitalaria de la
capital del pais. De igual manera, el analisis permitira realizar proyecciones acerca de la creacion
de valor, cuyos resultados seran utilizados como base para evaluar estrategias que permitan a las
empresas de este sector mantener dicho valor a través del tiempo o revertir una situacion
desfavorable en el caso que los resultados arrojados evidencien una destruccion de valor dentro

de las instituciones prestadoras de salud.
Para llegar a comprender el alcance de estos resultados, este proyecto explicara en qué

consiste el valor, como se mide el valor en las empresas y la viabilidad y aplicacion de estas

medidas en el caso especifico de las sociedades colombianas pertenecientes al sector de la salud.
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Palabras clave: Valor, crecimiento, instituciones prestadoras de salud, estrategia, hospitales,
EVA, WACC, utilidad, capital invertido.
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ABSTRACT

As of the creation of companies, one of the main objectives is to achieve sustainability arise
from thereof throughout time. In favor of reach this objective analyses are performed, not only
the internal aspects that directly affect businesses, but also of macroeconomic factors that
influence the normal development of the economic activity of these.

One of the ways that exist to achieve higher levels of income and in turn increase the chances
of sustainability of business is to create value, which allows companies to have the ability to
adapt to its environment and thus take advantage of it. However, there are few tools with which
these companies count to determine effectively the creation or destruction of value that is

generated over time.

This project aims to use the tool of Economic Value Added (EVA) to specifically analyze the
creation of value over a period of five years in the health sector in Bogota, taking as a base of
investigation the hospitals belonging to the level 3 of attention in total hospital network of the
country capital. Likewise, the analysis will allow make projections about value creation, whose
results will be used as a basis for evaluating strategies for companies in this sector to maintain
that value over time or reverse an unfavorable situation in the case that thrown results evidencing

destruction of value in the health provider institutions.
To understand the scope of these results, this project aim explain in what consists the value,
as well as how the value in the companies is measured and the viability and implementation of

these measures in the specific case of Colombian companies belonging to health sector.

Key words: Value, growth, health provider institutions, strategy, hospitals, EVA, WACC,

profit, invested capital.
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1. INTRODUCCION

1.1. Necesidad identificada:

La perdurabilidad de las empresas siempre ha sido un tema de desarrollo e interés, a tal punto
que existe una busqueda constante de nuevas estrategias que permitan a las empresas y a sus
directores utilizar los recursos de los que disponen para optimizar sus ingresos y a su vez

entregar productos y servicios de calidad a sus consumidores parciales o finales.

Para ello es necesario tener todos los niveles de la compafiia integrados en un grado de
armonia que asegure el desarrollo eficiente de la actividad econémica de la misma, tanto en los
movimientos internos, como las relaciones entre los empleados, asi como en los movimientos

externos, como en el caso del contacto con proveedores de servicios o con los clientes directos.

La medicion de la creacion o destruccion de valor de las compafiias permite entender como
los factores internos de esta, donde se integran los departamentos y divisiones de la misma
(recursos humanos, servicio al cliente, finanzas, mercadeo, etc) se puede y debe compenetrarse
con los factores externos presentes dentro de un entorno que puede ser favorable o no para los
intereses de la empresa. Esto deprendera de los factores macroecondmicos que rodean el sector,
en este caso el de la salud, asi como el comportamiento de los demés agentes que integran dicho
sector.

El comportamiento de estos factores, tanto internos como externos, ayudara a determinar si la
empresa estéa en la capacidad de crear o de destruir valor, lo que traduce en la rentabilidad que se
genera a partir de un capital base y que se expresa como utilidad operacional o neta (segun el
nivel de estudio) dentro de las compafiias. Dicho valor es medido en la mayoria de casos con
indicadores financieros como el EVA (Economic Value Added) y es una herramienta

fundamental para el desarrollo de estrategias de crecimiento y de perdurabilidad de las empresas.
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Sin embargo, dentro del entorno colombiano y de las empresas que tienen como objetivo la
prestacion de servicios de salud, se evidencia muchas veces la falta de medicion de este valor, ya
sea por falta de conocimiento, o por falta de herramientas adecuadas para determinar la creacion
o destruccion de dicho valor. De igual manera, es necesario recalcar que para lograr un nivel de
perdurabilidad alto y generar una rentabilidad en constante aumento, se requiere de la creacion
de valor, pero antes se hace primordial conocer el alcance de este valor y tener la certeza que en

realidad el mismo se esta construyendo y no al contrario.

Con el fin de resolver las dudas acerca de la importancia del valor y su creacion, es necesario

se planteen los siguientes interrogantes:

e ;Las empresas colombianas del sector de la salud tienen preestablecidos planes y
proyecciones que les permitan generar estrategias de crecimiento y perdurabilidad a largo
plazo?

e Cbémo se comparan dichas estrategias del sector salud (en caso de que existan) con
aquellas utilizadas por las empresas pertenecientes a los demas sectores productivos de la
economia?

e En verdad las empresas que ya estan establecidas dentro del parque empresarial
colombiano de la salud, especificamente aquellas clinicas u hospitales de Nivel 11, estan

construyendo valor sostenible (mas alla de sus niveles de ingresos)?

Para resolver estas preguntas se ha desarrollado este proyecto, dentro del cual se utilizara la
medicion a través de indicadores financieros para determinar si las empresas dentro del entorno
colombiano de la salud se encuentran generando o destruyendo valor. No obstante, el alcance va
mas alla, ya que el analisis entregara la posibilidad también de realizar proyecciones a largo
plazo para estudiar el comportamiento del valor y de esta manera cuantificar las estrategias que
permitan ejecutar planes de sostenibilidad y generacion de valor econdmico agregado a lo largo

del tiempo, basados en los resultados observados.

14



1.2. Objetivos:

1.2.1.General:

Determinar, a partir de herramientas de medicion de valor (especificamente el EVA),
cémo las empresas pertenecientes al sector de la salud, especificamente clinicas y
hospitales de Nivel Ill, crean o destruyen valor con base en su actividad econdémica,
teniendo en cuenta sus variables microeconémicas, asi como la informacion financiera de

estas.

1.2.2. Especificos:

Explicar los conceptos tedricos de la creacion y destruccion de valor, asi como las

diferentes maneras utilizadas para medir el comportamiento del mismo.
Establecer si en los hospitales objeto de estudio existen estrategias, para la creaciéon de
valor a largo plazo y evaluarlas comparativamente con aquellas utilizadas por otros

sectores de la economia, acoplandose a lo estipulado en la Ley 1438 de 2011.

Proponer estrategias de mejora que contribuyan a la creacion de valor a largo plazo en

hospitales de tercer nivel en Bogota.

15



2. FUNDAMENTACION TEORICA Y CONCEPTUAL

2.1 El concepto de valor en las organizaciones:

El desafio de los directivos de las empresas actuales es lograr la maximizacion del valor de
esta, para esto se vuelve necesario entender el concepto de valor, cuyos significados son diversos

en los &mbitos econdmico y financiero. A continuacion se expondran algunos de ellos:

e Valor contable: es el valor de la empresa recogido en el balance donde se compraran los
recursos invertidos con las fuentes de financiacion de dichas inversiones (Lopez y Garcia 2005,
2)

e Valor de mercado: es el precio que se espera obtener por una sociedad en una transaccion
de venta en un mercado libre, cuyos intervinientes actian bajo su propio interés y beneficio
(Sanjurjo, 2003)

e Valor de liquidacion: Estimacion del producto obtenido a través del proceso de

liquidacién de una empresa cuando cesa la actividad econémica. (Sanjurjo, 2003)

e Valor econémico: A traves de la informacion contable, mediante el beneficio contable y
el descuento de los flujos de tesoreria a una tasa que tenga en cuenta aspectos controlables o no
por la empresa, alternativas y coste de oportunidad asociado (Lopez y Garcia, 2005, 5). De esta

forma se lograra el valor de la compafiia para un futuro propietario.

El valor econdémico de una empresa no es sélo percibido por los directivos de la organizacion
o0 los integrantes de esta, la percepcion de valor de una empresa que pueda llegar a tener los
clientes es fundamental para entender el significado del mismo, tal como se evidencia a

continuacion:

16



Tabla 1: Perspectivas de analisis sobre el concepto de valor para el cliente

PERSPECTIVAS DE ANALISIS SOBRE EL CONCEPTO DE VALOR PARA EL

CLIENTE

Perspectiva de Aproximacion al concepto de valor para el cliente

analisis

Perspectiva basada en un planteamiento cuantitativo

Perspectiva basada en
una cuantificacion

monetaria

El concepto de valor hace referencia a la variacion relativa en
unidades monetarias del conjunto de beneficios netos (sociales
de servicio, técnicos y econdmicos) que una parte del
intercambio recibe, a cambio del precio que paga por la oferta de

un producto.

Perspectiva basada en

una jerarquia de valor

El concepto de valor es la percepcion que los clientes tienen con
relacion a las preferencias y las evaluaciones sobre los atributos
de un producto, el comportamiento del producto con relacién a
dichos atributos y las consecuencias que se derivan del uso del
producto, que facilitan (o bloquean) la consecucion de los

objetivos y prop6sitos de los clientes en las situaciones de uso

Perspectiva basada en un marketing de relaciones

Perspectiva basada en La creacion de valor es el proceso por el que las habilidades

un esfuerzo conjunto

competitivas de las partes son mejoradas al estar en la relacion.
De esta forma, se considera que para afiadir mas valor a la oferta
de un producto se debe recurrir a un esfuerzo conjunto que es
mutuamente beneficiosos, creado por la combinacion sinérgica

de las fuerzas de las partes.

Perspectiva dinamica

La premisa basica de esta aproximacion es que el significado del
valor para el cliente cambia a medida que se desarrollo y
evoluciona una relacion de intercambio. Es decir, el uso
prolongado de un producto puede dar como resultado que la
valoracion que se hace sobre determinados aspectos del mismo

no coincida con la efectuada en momentos anteriores.

17



Perspectiva basada en El concepto de valor trata de recoger el balance o trade-off entre
los componentes de la los multiples beneficios y sacrificios que se asocian al hecho de
relacién comercial formar parte de una relacion de intercambio. En otras palabras,
no se evallan o emiten juicios de valor sobre ofertas de
productos puntuales o especificos, sino que se tiene en cuenta la

relacion en su conjunto.

Perspectivas basada en La creacion de valor se manifiesta a través de las funciones o
las funciones gue tareas que una relacion puede realizar para los actores
desempenfia involucrados. Estas funciones pueden ser: a) directas o
primarias, cuando recogen los efectos tanto positivos como
negativos derivados de la interaccion en la relacion diadica
principal; y/o b) indirectas o secundarias, si reflejan los efectos
provocadas por la existencia de conexiones entre mas de una
relacion, es decir, efectos indirectos positivos o negativos de una

relacion, al estar conectada con otras relaciones.

Otras perspectivas e Primer caso: El valor para el cliente se crea cuando los
benéficos del consumidor asociados a un producto o servicio
exceden los costes del ciclo de vida de la oferta para el
cliente.

e Segundo caso: Se propone un modelo conceptual de valor
para el cliente donde se recogen cinco tipos de valor; valor
prometido, valor deseado, valor disefiado, valor esperado y

valor recibido.

Fuente: Lopez, Santos y Trespalacios. 2010

2.2 Indicadores de creacion de valor:

El proyecto que se propone entendera como valor de una empresa; “la utilidad que queda

una vez deducido el costo de capital invertido para generar dicha actividad” (Stern y Shiely,
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2002, 23). En la actualidad existen varios indicadores financieros para lograr saber si una

compaiiia crea o destruye valor, los cuales estos son:

e BE (Beneficio econdmico)

e MVA (Valor del mercado agregado)
e BPA (Beneficio por accion)

e CVA (Valor afiadido en efectivo)

e EVA (Economic value added)

2.3 El concepto del EVA:

Dado que este proyecto pretende analizar la creacién de valor en un sector, se hace necesario
profundizar en el indicador financiero que permite medir de forma mas completa si se esti 0 no
creando valor. Este indicador es el EVA, el cual fue creado en 1991 por Stern Steward. Este

concepto es lo que antiguamente los economistas llamaban la utilidad econdémica.

Con dicho indicador se mide si la empresa esta creando o destruyendo valor, se dice que “‘se
crea valor en una empresa cuando la rentabilidad generada supera el costo de oportunidad de los
accionistas” (Amat, 2000, 32) y se destruye valor cuando la rentabilidad generada por la empresa

no logra superar el costo de oportunidad de los accionistas.

El calculo del EVA se realiza de la siguiente manera:

Figura 1: Célculo del EVA

Fuente: Stern y Shiely, 2002
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2.4 Componentes del EVA:

241 N.O.PAT:

El NOPAT es una de las tres variables que afectan el calculo del EVA. “Este se define como
las utilidades operacionales antes de intereses y después de impuestos excluyendo la utilidades
no operacionales para concentrarse en las que son consecuencia de la actividad principal de la
empresa” (Amat, 2000, 41). Si dicha empresa obtuvo pérdidas no operacionales estas se sumara
a dicha utilidad.

Para lograr un célculo acertado del EVA se trabajara Unicamente con base en la utilidad
operacional debido a que la no operacional sesgaré la evaluacion de la gestion de directivos de la
organizacion por comprender ingresos inesperados ya que no estan relacionadas con la actividad
de prestacion de servicios de salud. Por lo tanto, el valor de NOPAT a ser usado en el calculo de

cada uno de los afos serd el siguiente:

Figura 2: Célculo del NOPAT
+ Ventas

- Costo de venta

= Utilidad Bruta

- Gastos de Administracion
= NOPAT

Fuente: Oriol, Amat. Elaboracidn propia

Asimismo, en el calculo del NOPAT que va a ser utilizado, las utilidades operacionales no
incluyen gastos financieros ni de impuestos, ya que no los presentan por ser entidades del distrito
prestadoras del servicio de salud. Por ello, en este caso de este sector el NOPAT es igual a las

utilidades operacionales.
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El calculo de NOPAT debe ser lo suficientemente fiable para utilizarlo en el célculo del
EVA, Stewart en su libro la basqueda del valor: guia de aplicacion del EVA, recomienda que las
normas de valorizacion utilizadas deben ser las mismas en los diferentes periodos considerados

si esto no ocurre sera necesario ajustarlas para lograr una homogeneidad en las cuentas.

2.4.1.1 Estrategias para aumentar el NOPAT:

Amat Oriol en el libro EVA propone algunas estrategias para aumentar el NOPAT y de esta

forma aumentar el calculo del EVA, a continuacion se enumeraran dichas estrategias:

e Aumentar las ventas para reducir la parte de los costos fijos que le corresponde a cada
unidad de producto

e Eliminar actividades que no aporten valor a los clientes.

e Reducir activos para disminuir los gastos relacionados con los mismos

e Aumentar la innovacion de productos para asi lograr un aumento en las ventas

e Reducir activos para disminuir los gastos relacionados con los mismos

2.4.2 Elvalor contable del activo o capital invertido:

El valor del activo es el que “se obtiene a partir del valor de adquisicion de los activos una
vez deducidas las depreciaciones correspondientes, para esto existen varias opciones esto debera
negociarse con anterioridad con los directivos de la organizacion en la que se realizara el calculo
del EVA” (Amat, 2000, 51).

Oriol Amat en su libro EVA recomienda usar los valores de mercado de los activos para esto
se tendrd que afadir a los valores de adquisicion las plusvalias que se hayan generado y del
mismo modo si en algun activo se han producido minusvalias habra que deducirlas al valor de

adquisicion al igual que se deduciran las depreciaciones correspondientes también serd necesario
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deducir del activo la financiacion automatica que proporcionan los proveedores, hacienda
publica, etc.

De este modo, se trabajard solamente con el activo total de cada afio, el cual comprende
todos los activos con los cuales cada uno de hospitales funciona y que son esenciales para el
correcto manejo de la entidad. Asimismo se trabajara con el pasivo corriente como factor de
sustraccion anual, con el fin de deducir deudas que pueda tener la entidad y que por su naturaleza
crediticia no podrian ser incluidas dentro del calculo del capital invertido de cada uno de los
afios. Por ello, el capital invertido para el ejercicio sera el siguiente encada uno de los periodos
del estudio:

Figura 3: Célculo del Capital Invertido
Capital Invertido = Activo Total - Pasivo Corriente Total

Fuente: Oriol, Amat. Elaboracion propia

2.4.2.1 Estrategias para reducir el valor del activo o capital invertido:

En el libro EVA escrito por Oriol Amat se proponen estrategias para disminuir el valor del

activo y de esta manera aumentar el EVA, a continuacion se enumeraran dichas estrategias:

e Aumentar la rotacion de activos

e Alquilar activos fijos

e Reducir el plazo que va desde que se adquieren las materias primas hasta que se le cobra
a los clientes

e Reducir el saldo de los clientes mediante técnicas de gestion del crédito

e Externalizar procesos para poder eliminar los activos correspondientes como la

maquinaria.

Pero existe también otra estrategia que no consiste en disminuir el costo del activo y esta es

invertir en activos que rindan por encima del costo de capital.
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2.4.3 EI'WACC o costo promedio de capital:

Esta es la tercera de las variables necesarias para el calculo del EVA y consiste en que toda
financiacion, incluido el capital social aportado por los accionistas tiene un costo. “El WACC se
obtiene con base en la media ponderada del costo de todos los elementos de capital de la
empresa” (Amat, 2000, 65)

El costo de patrimonio es el costo de oportunidad que asumen los accionistas al invertir en
dicha organizacion, la forma mas sencilla de calcular este costo es preguntar a los accionistas
mayoritarios cual es la rentabilidad minima que les gustaria obtener por su inversion en la
empresa. El costo de la deuda es mas sencillo de calcular debido a que las condiciones de retorno
y el pago de intereses se encuentran descritos en el contrato realizado entre el prestamista y la

empresa.

En este caso, debido al beneficio con el que cuentan las entidades a ser estudiadas, no se
cuentan con tasas para el calculo de los costos de deuda por no contar con obligaciones

financieras contables, por lo tanto, dicha tasa sera de 0%.

En cuanto al costo del patrimonio, por motivos de equidad en el estudio de cada de uno de
los seis hospitales, la tasa que se determind para el rendimiento del capital es 10%. Cabe
destacar que el objetivo del estudio es determinar si diferentes entidades del mismo sector y con
caracteristicas similares generan o no valor por medio de su actividad natural, de tal manera que
esta tasa fija para todos los hospitales no afectara los resultados de los mismos, sino que los hara

MAs precisos y coherentes.
El célculo se realizara de la siguiente manera, donde la casilla amarilla reflejara el resultado

del WACC que sera empleado en los calculos del EVA, todo ello partiendo de la base del modo

de cdmputo que se realiza y las tasas empleadas en el mismo:
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Figura 4: Calculo del WACC

Aino Variable (Valor ($) Part‘|C|paC|on Co.sto o W.A.C.C (%)
particular (%) |capital (Ke)
Pasivo X x/(x+y) 0% 0%
Patrimonio y y/(x+y) 10% (y/(x+y))*10%

Fuente: Oriol, Amat. Elaboracién propia

2.5 Medidas para generar creacion de valor:

Si bien existe el indicador EVA como medida de creacion o destruccion de valor no sélo
basta con mejorar. Es necesario acompafiarlo de una buena estrategia para lograr aumentar el
valor de la compafiia. Por esta razén al final de este proyecto se analizara la situacion de los
hospitales, tanto individualmente, como en conjunto, y se propondran estrategias para aumentar
la creacidon del valor empresarial, basados en el modelo integral de administracion para la
creacion de valor propuesto por Joel Stern y Jhon Shiely en el afio 2002, en el cual se dice que
“para crear el maximo valor posible para los accionistas, los directivos de una empresa e
idealmente a todos los empleados de la misma deben dedicarse a la creacion de valor en las
distintas relaciones que se dan en la empresa” (Stern y Shiely, 2002, 83) y la organizacion se
relaciona con cuatro grupos los cuales son: empleados, clientes, proveedores y la comunidad en
la cual se desarrolla. A continuacion se nombraran las funciones que integran a cada grupo en la

creacion de valor:

e Empleados (desarrollo de producto, operaciones y apoyo, recursos humanos)
e Clientes (ventas y marketing)
e Proveedores (logistica y capacidades técnicas)

e Comunidad (desarrollo de la comunidad)
Luego de haber identificado estos cuatro grupos creadores de valor y sus funciones se

expondran los métodos creadores de valor que se van a utilizar en el desarrollo de este proyecto

dentro de los cuales se encentran:
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e Reorientacion de la estrategia
e Reconfiguracion estructura y sistemas

e Reingenieria de disefios y procesos

2.6 El sistema de salud en Colombia:

El sistema de seguridad social en Colombia fue instituido en la ley 100 de 1993, en el

preambulo de esta lo define como:

El conjunto de instituciones, normas y procedimientos, de que disponen la persona y la
comunidad para gozar de una calidad de vida, mediante el cumplimiento progresivo de
los planes y programas que el Estado y la sociedad desarrollen para proporcionar la
cobertura integral de las contingencias, especialmente las que menoscaban la salud y la
capacidad econdmica, de los habitantes del territorio nacional, con el fin de lograr el

bienestar individual y la integracion de la comunidad (Ley 30 de 1993).

El Sistema Integral de Seguridad Social tiene como objetivo ‘“garantizar los derechos
irrenunciables de la persona y la comunidad para obtener la calidad de vida acorde con la
dignidad humana, mediante la proteccion de las contingencias que la afecten” (Ley 30 de 1993),
este comprende las obligaciones de estado y la sociedad para garantizar la cobertura de las
prestaciones de caracter econdémico, de salud y servicios complementarios, por ende el sistema

de salud colombiano es parte de este sistema de seguridad social.

El funcionamiento sistema de seguridad social en la salud SGSSS “estd centrado en un
sistema de aseguramiento con un plan de beneficios o Plan Obligatorio de Salud (POS), que se
financia con una prima de seguro llamada Unidad de Pago por Capitacion (UPC)” (Boletin de
salud, Ministerio de proteccion Social).
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El SGSSS en la ley 100 de 1993 contempla que existen dos formas de vinculacion al
sistema general de la salud por el régimen subsidiado o contributivo, el 52% de los afiliados en

Colombia se encuentran afiliados al régimen subsidiado y el 48% al régimen contributivo:

Tabla 2: Poblacién por régimen de salud en Colombia

Régimen Total Poblacion
Poblacién afiliada en régimen 22.776.584
subsidiario
Poblacion afiliada en régimen 19.394.524
contributivo
Total 42.171.108

Fuente: Contraloria General de la Republica, Seguimiento a fuentes y usos sector salud. Elaboracidn propia

2.6.1 El régimen subsidiado:

Segln la superintendencia de salud es aquel con el cual la poblacion méas pobre, sin
capacidad de pago, tiene acceso a los servicios de salud a través de un subsidio que ofrece el
estado. Para que el individuo pueda ser parte de este régimen es necesario que la persona o grupo
familiar se encuentre entre los niveles 1 y 2 del SISBEN (Sistema de Seleccion de Beneficiarios).
Existen también poblaciones especiales que pueden afiliarse a este régimen en otras condiciones.
Dichos grupos poblacionales pueden ser resumidos de la siguiente manera: desmovilizados,

indigenas, habitantes de la calle, nifios en proteccién y desplazados.
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Tabla 3: Servicios régimen subsidiado

SERVICIOS DEL PLAN OBLIGATORIO DE SALUD SISBEN SISBEN
SUBSIDIADO NIVEL 1 NIVEL 2
Acciones de promocion v educacion en salud vy
prevencion de la enfermedad. SIN SIN
Atencion a mujeres gestantes v a menores de un COPAGO COPAGO
afio.
Atencion de enfermedades de alto costo como
cancer, sida. enfermedades cardiovasculares,
enfermedades del sistema nervioso central,
insuficiencia renal., gran gquemado, reemplazo
articular de cadera v rodilla.
Atencion inicial de urgencias.
Acciones de recuperacidon de salud de forma SIN 10% sin
ambulatoria en el primer nivel v al gunas de segundo COPAGO que el pago
v tercer nivel. exceda a 12
Atencion hospitalaria de segundo v tercer nivel de salario
LEY .
atencion que incluye atencion especializada. minimo
. e s 1122/2007
Todas las acciones de rehabilitacion mensual
, L legal
Y Todos los demais servicios incluidos en
vigente. El
el Plan Obligatorio de Salud Subsidiado
ral
POSS definidos en o Acuerdo vaner
mAaximo
306/2005/CNSSS.
por afio
calendario
serd deun
(1)

Fuente: Secretaria Distrital de Salud
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Segun el Decreto 2357 de 1995 del Ministerio de la proteccion Social los servicios no

incluidos en el plan obligatorio de salud subsidiada deberan ser dados por los hospitales de la red

publica. Para esto serdn remitidos a EPS (Entidades promotoras de salud) en las cuales el usuario

debera dar una cuota de remuneracion de la siguiente forma:

Nivel 1 SISBEN: 5% sin que exceda 1 salario minimo mensual vigente del afio del
evento.
Nivel 2 SISBEN: 10% sin que exceda 2 salarios minimo mensual vigente del afio del

evento.

Los usuarios pertenecientes a este régimen tendran derecho segun la Secretaria Distrital de

Salud a lo siguiente:

2.6.2

Que le presten los servicios de salud de atencion basica en la localidad donde vive.
Recibir todos los medicamentos inmediatamente después de que finalice la consulta.
Recibir atencion de urgencia de manera inmediata.

Que le asignen las citas de medicina general y odontologia dentro de los dos dias
siguientes a que las solicite.

Recibir toda la atencion no incluida en el Plan Obligatorio de Salud Subsidiado (POS-S),
en las Empresas Sociales del Estado, sin que tenga que solicitar autorizacién escrita.
Recibir educacion para el cuidado de su salud y la de su familia.

Recibir atencion oportuna y asi evitar complicaciones o consecuencias graves.

Presentar sugerencias verbales o escritas, en las asociaciones de usuarios para lograr que
los servicios contenidos en el POS-S se presten con calidad.

Participar en la Asociacion de Usuarios que tenga la EPS-S.

El régimen contributivo:

Este régimen esta disefiado para “todas las personas vinculadas a través de contrato de

trabajo, los servidores publicos, los pensionados, los trabajadores independientes con capacidad
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de pago, las madres comunitarias y los aprendices en etapa lectiva y productiva” (Ministerio de
Salud y Proteccion Social de Colombia), estas personas deberan realizar un pago mensual a una
EPS para poder acceder al servicio de salud en las IPS (Instituciones prestadoras de salud) que

tengan convenio con la EPS a la cual se afilio el individuo.

Segun el Ministerio de Salud las personas afiliadas al Régimen Contributivo deben realizar

pagos correspondientes a:

e Aportes obligatorios al Sistema General de Seguridad Social (Salud, Pensién y riesgos
laborales)
e Cuotas moderadoras

o Copagos

Tabla 4: Aportes en el régimen contributivo

Empleado Pensionado Trabajador independiente

12 5% del salario mensual

8.5%lo paga el empleador v 12.5% a cargo del trabajador
= T 12% d d sional C e
Salud un 4% lo debe pagar el ? dF Simesadapemso indep endiernte
empleado

16% del salario mensual
Pension 2% a cargo del empleador v N/A
m 4% a cargo del empleado

16% a cargo del trabajador
indep endiernte

Fuente: Ministerio de Salud y Proteccion Social, EI ABC del Régimen Contributivo. Elaboracién propia

2.6.3 Fuentes de recursos de la salud:

El sector salud en Colombia posee diferentes formas de financiacion las cuales dependen del
régimen y los diferentes seguros que existen. A continuacion se mostraran estas fuentes segun el

Informe numero 9 realizado por la Contraloria General de la Republica en el afio 2013:
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e Régimen subsidiado: Recursos provenientes del sistema general de participaciones
(SGP), cajas de compensacion familiar, recursos de las entidades territoriales, FOSYGA
y programas del ministerio de salud con asignaciones provenientes de las regalias.

e Régimen contributivo: Este régimen se financia por los aportes realizados por los
empleados y los empleadores.

e SOAT (Seguro Obligatorio por Accidentes de Transito)

e Politicas de salud pablica provenientes del Presupuesto General de la Nacion

e Otras fuentes, medicina prepagada, regimenes especiales y gasto directo de los usuarios

del sistema.

El sector salud en Colombia en sus dltimos afios ha contado con un crecimiento en la
inversion del gobierno hacia el mismo especialmente en el periodo comprendido entre 2010 y
2014. Esto debido a los déficit en los servicios de salud que se han venido presentando en
periodos anteriores, tal y como lo comprueba el ranking mundial de la inversion a la salud que
presenta The World Factbook de la CIA en el cual Colombia estd situada en el puesto 85
antecedida por paises como Tanzania (81), Nigeria (74) y sucedida por paises como El salvador
(91) y Haiti (96).

Figura 5: % del Presupuesto General de la Nacion invertido en salud

Porcentaje inversion gobierno a la
salud

1999 - 2002 2003 - 2006 2007 - 2010 2011-2014

Fuente: Presupuesto General de la Nacion. Elaboracion propia

Los inscritos al régimen subsidiado en Colombia corresponden al 52% de la poblacion. Por

esta razon, es importante conocer los departamentos y la proporcion en la cual se invierte para el
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mantenimiento de este régimen; dicha inversion se medira por Liquidacion Mensual de Afiliados
(LMA) vy por medio de giros de efectivo realizados por la nacion de las fuentes del Sistema

General de Participacion (SPG) y el Fondo de Solidaridad y Garantia (FOSYGA).

Figura 6: Distritos y municipios con mayor inversion para el Régimen Subsidiado
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Fuente: Contraloria General de la Republica. Seguimiento a las fuentes y usos de los recursos del sector salud.

A pesar del aumento en la inversion del gobierno hacia el sector salud, se observa que
existen departamentos en los cuales no se ha logrado una cobertura del 100% en los servicios de
la salud lo cual permite ver la deficiencia que tiene el pais para brindar a sus ciudadanos
servicios de calidad en un derecho tan esencial para la vida como este, estos datos los genera la

Contraloria General de la Republica en su revision al sector salud en el afio 2014:
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Tabla 5: Cobertura de salud por departamento (2012-13)

Cobertura Cobertura

Departamento 2013 2014 Putumayo 89% 90%
Sucre Risaralda  BE% B8%
Vichada Antioguia  87% 89%
Cesar Bogota D.C 86% 87%
Magdalena Caldas 86% B7%
Casanare Boyaca 86% 86%
Cordoba OR% 98% Amazonas  85% B6%
Guainia 98% 100% Meta 85% 84%
Bolivar 96% 95% Tolima B4% Bd%
Atlantico 96% 97% Quindio 85% 85%
La Guajira 92% 93% Arauca 3% 84%
Huila 91% 92%, Narifio 81% 81%
Choco 91% 91% Caqueta 77% 77%
Santander 90% 91% cCaundmarnar T6% 75%
Norte 9 904 92% San Andrés
Santander
Valle Q0% Q1% Guaviare
Cauca 9% 90% Vaupés

Total 89% 90%

General

Fuente: Contraloria General de la Republica

2.6.4 Segmentacion de las IPS en Colombia:

En la actualidad en Colombia las IPS (hospitales, clinicas, consultorios, laboratorios) cuentan

con una segmentacién por niveles de complejidad y de atencién. En la resolucion nimero 5261

del afio 1994 se realizd una definicidn de estos tres niveles:

Nivel 1: Médico general y/o personal auxiliar y/o paramédico y/o de otros profesionales
de la salud no especializados. Estas instituciones poseen servicios que son considerados
como de baja complejidad, realizan consultas médicas, odontoldgicas, atencion de

urgencias Yy servicios de ayuda béasicos.
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e Nivel 2: Medico general y/o profesional paramédico con interconsulta, remision y/o
asesoria de personal o recursos especializados. Estas instituciones cuentan con atencion
en las especialidades basicas. Disponen de servicios de internacion y valoracion de
urgencias como consultas por especialistas.

e Nivel 3: Médico especialista con la participacion del médico general y/o profesional
paramédico. Estas instituciones cuentan con servicios de alta complejidad, unidades de

cuidados intensivos, unidad renal y todas las especialidades.

Segln el Ministerio De Salud, para el afio 2014 el 84,3% de la IPS en Colombia
corresponden al primer nivel de atencion, el 13,4% al segundo nivel y solamente el 2,3% tienen
la capacidad de atender pacientes que requieran equipos Yy personal netamente capacitado

correspondientes al tercer nivel de atencion:

Figura 7: % de IPS por niveles de atencion en Colombia

Porcentaje de IPS en Colombia

ENivell ®ENivel2 ®mENivel 3

2%

Fuente: Ministerio de Salud de Colombia, Informe General 2014.

Las IPS de segundo y tercer nivel en Colombia cuentan con el mayor porcentaje de
ocupacion y el mayor promedio de estancia, esto debido a que cuentan con servicios de alta
complejidad. A pesar de esto, estas IPS representan el menor porcentaje dentro del sistema de

salud del pais.
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Tabla 6: % de ocupacion y dias de estancia segun nivel de atencién

Nivel Concepto 2002 2003 2004
Primer Nivel Porcentaje ocupacional 34.50% 33.80% 37.80%
Promedio dia estancia 1.97 1.87 1.85
Segundo Nivel Porcentaje ocupacional 65.80% 68.00% 73.50%
Promedio dia estancia 2.99 3.32 3.4
Tercer Nivel  Porcentaje ocupacional 58.60% 59.00% 63.00%
Promedio dia estancia 3.14 3.2 3.23

Fuente: Ministerio de la Proteccidn Social, Recursos Humanos de la Salud en Colombia, 2008. Elaboracién propia

Bogota es la ciudad que cuenta con el mayor numero de IPS de tercer nivel en el pais lo cual
la convierte en una de las ciudades con los mejores servicios de salud en Colombia. Dichas

instituciones gue cuentas con equipamientos y capital humano de tercer nivel son:

Tabla 7: Lista de IPS nivel 111 en Bogota

IPS Nivel IPS Nivel
Clinica del Country 111 Hospital de San Jose 111
Clinica El Bosque IIT Hospital La Victoria III
Clinica Federman 11 Hospital Militar Central 111
Clinica Marly III Hospital San Juan de Dios III
Clinica Palermo IIT Hospital Santa Clara III
Clinica Feina Sofia 111 Hospital Simon Bolivar 111
Clinica San Rafael II1 Hospital Universitario de la Samaritana 11
Fundacion Santa Fe ITT Hospital Universitario de San Ignacio 1T
Hospital de Kennedy II1 Hospital Universitario Meden 11

Hospital de la Policia 11

Fuente: Elaboracion propia
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3. MARCO METODOLOGICO

3.1 Area de estudio y variables:

Para el desarrollo de este proyecto se pretende presentar tanto un andlisis individual como un
analisis sectorial. Como se ha venido dando a conocer, el sector seleccionado es el de las
entidades prestadoras de servicios de salud en Colombia. El universo a analizar es el de las IPS
(Instituciones Prestadoras de Salud) en Bogotd y se toma como muestra las instituciones de
tercer nivel debido a que son esta las que cuentan con servicios de alta complejidad, mayor tasa
de innovacion y desarrollo de servicios medicos. La muestra definitiva tomada para los analisis
individual y sectorial es la correspondiente a los seis (6) hospitales de tercer nivel ubicados en la

ciudad capital.

De igual manera, al ser los hospitales IPS no contribuyentes del impuesto sobre la renta y
complementarios “son exentas del pago del impuesto sobre la renta y complementarios las
personas juridicas sin animo de lucro que realicen actividades de salud, siempre y cuando
obtengan permiso de funcionamiento del Ministerio de Salud y Proteccién Social, directamente
0 a través de la Superintendencia Nacional de Salud y los beneficios o excedentes que obtengan
se destinen en su totalidad al desarrollo de los programas de salud” (articulo 9 del decreto 2634
del afio 2012). Asimismo, y con el fin de evitar sesgos y escoger las entidades con mayor
similitud entre si para poder realizar un estudio coherente entre las mismas, se seleccionaron los
hospitales publicos que no cuentan con inversion de fondos privados (como los hospitales
universitarios). De esta forma el analisis sectorial puede ser realizado con base en entidades que

cumplen todas con las mismas condiciones.

Por ser este un caso de estudio sectorial en el que se pretende analizar la destruccion o

creacion de valor, es necesario conocer los indicadores financieros que se utilizan en la

35



actualidad para medir la creacion de valor dentro de las empresas, luego de esto se utilizara el

indicador de creacion de valor mas completo y utilizado para realizar este estudio.

Objetivo

Metodologia

Explicar los conceptos teodricos de la
creacion y destruccién de valor, asi como
las diferentes maneras utilizadas para medir

el comportamiento del mismo.

Para el desarrollo de este objetivo se
utilizard la investigacion cualitativa en la
cual se realizara una investigacion tedrica
sobre los parametros econOmicos para la

creacién o destruccion de valor.

Evaluar comparativamente las estrategias
que pueden llegar a ser utilizadas por las
clinicas y hospitales objeto de estudio para
generar valor a largo plazo, acoplandose a
lo estipulado en la Ley 1438 de 2011, en
comparacion con aquellas estrategias
utilizadas por los deméas sectores de la

economia.

Para el desarrollo de este objetivo se
utilizara la investigacion cuantitativa en la
cual se tomaran los estados de resultados y
balances generales de cada uno de los
hospitales, los cuales se extraeran de
BenchMark. Con estos se realizard el
calculo de los indicadores financieros los
se esta

cuales permitiran concluir si

generando o destruyendo valor en las
compafiias publicas de nivel tres del sector

salud ubicadas en Bogota.

Este andlisis tendrd componentes tanto de la investigacién cuantitativa como de la
investigacion cualitativa. Debido a que en este se tomaran las figuras e informes financieros y se
hallaran los diferentes indicadores de creacion de valor. Con base en los resultados que dichos
indicadores arrojen se generara una evaluacion de la estrategia y de los componentes del
indicador de creacion de valor si llegara a ser necesario, de no ser asi se plantearan las
conclusiones del por qué la operacion de prestacion de servicios de salud que ha desarrollado la

entidad le genera una creacion valor.
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El componente de la investigacion cuantitativa dentro de este proyecto sera el estudio de los
indicadores financieros que midan la creacion de valor de una empresa como lo son el EVA
(valor econémico agregado), NOPAT, WACC vy el Capital Invertido. La informacion necesaria
para el calculo de estos indicadores financieros es extraida de los estados financieros principales
de las entidades (Balance General y Estado de Resultados) los cuales se recolectaran por medio
de la base de datos BenchMark. Con esto se busca entender como estas variables pueden llegar a
afectar la creacion de valor de una empresa y cuéles son los parametros que tienen mayor indice

de repercusion sobre la creacion de valor.

Tabla 8: Variables a estudiar

VARIABLE INDICADOR FUENTE

Creacion de valor EVA Secundaria
NOPAT Primaria

Financiera Capital Invertido Secundaria

WACC Secundaria

Fuente: Elaboracion propia

La tabla anterior muestra los indicadores que seran calculados y aquellos que seran tomados
directamente de los informes financieros. Aquellas variables cuya fuente esta definida como
secundaria serén calculadas con base en la informacion financiera extraida, mientras que el valor

del NOPAT, cuya fuente es primaria, sera separado directamente del Estado de Resultados.

3.2 Reseiia de los hospitales a ser estudiados:

Con el fin de brindar un panorama informativo mas claro acerca de las seis (6) entidades
prestadoras de servicios de salud, a continuacion se presenta una breve descripcion de cada una

de dichas entidades:
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3.2.1 Hospital de Kennedy:

Este hospital se encuentra ubicado en la Transversal
74 F - 40 B 54 Sur y es el Unico hospital de tercer nivel
en la zona sur occidente. Tiene influencia en la
localidades de Kennedy, Fontibon, Bosa y Puente
Aranda, es una empresa social del estado entendida

como una categoria especial, descentralizada del orden

distrital, dotada de personeria juridica, patrimonio propio y autonomia, aunque cumple con todas
las condiciones y parametros explicados previamente para hacer parte del estudio realizado.

Este hospital ofrece servicios de tercer nivel a la poblacion a nivel nacional, distrital y
especialmente a la ubicada en la red sur occidente. Esta institucion ofrece los siguientes servicios

en el area de la salud:

e Servicios de salud de alta complejidad con énfasis en oftalmologia, oncologia, cuidado
critico, pediatria, UCIN, ortopedia

e Servicios de docencia para la formacién de profesionales y especialistas en ciencia de la
salud.

e Servicios de investigacidn médica aplicada. Realizacion de eventos cientificos.

e Servicios de disefio e implementacion de modelos de atencion para patologias de alta
complejidad, guias, vias y rutas clinicas.

e Servicios de soporte para la formulacion de politica pablica del distrito, la region y el

pais
El hospital desde su creacion ha sido una institucion prestadora de salud durante las 24 horas

del dia y para el afio 2012 contaba con un total de 376 camas distribuidas de la siguiente manera

entre las diferentes areas que conforman la entidad:
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Tabla 9: Oferta de camas Hospital de Kennedy, 2012

SERVICIO Hospitalizacion Cuidado Critico Camilla Total
PEDIATRIA 28 28
MEDICINA INTERNA 28 28
ESPECIALIDADES 24 24
GINECOOBSTETRICIA 37 37
CIRUGIA GENERAL 45 45
ONCOLOGIA 10 10
ORTOPEDIA 22 22
PSIQUIATRIA 36 36
UCI NEONATAL 34 34
UCI ADULTOS 15 15
UCI INTERMEDIOS ADULTOS 7 7
UCI PEDIATRIA g g
SALAS DE RECUPERACION 28 28
URGENCIAS PEDIATRIA 23 23
URGENCIAS ADULTO 31 31
TOTAL GENERAL 230 64 82 376

Fuente: Oficina asesora de planeacion Hospital de Kennedy. Elaboracion propia.

3.2.2 Hospital El Tunal:

Este hospital fue construido en el afio 1990 y fue -J- - i

clasificado como institucién de tercer nivel de atencién. En >
nem W
1991 se ofrecieron los servicios de hospitalizacion y

s ]

pediatria, en 1998 se trasformd en empresa social del

estado, dando apertura a la sala de partos y las unidades de 4
cuidados intensivos para adultos y neonatos. La cobertura que brinda el hospital se centra en los

sectores del sur de la ciudad, en las localidades de Usme, Tunjuelito, Ciudad Bolivar y Sumapaz.
La institucion ofrece los siguientes servicios:

e Urgencias
e Unidad de cuidado intensivo neonatal
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e Unidad de cuidado intensivo pediatrico
e Unidad de cuidado intensivo adultos

e Transporte especial de pacientes

e Consulta externa

e Apoyo diagnostico

e Unidad transfusional

e Rehabilitacion

e Nutricion y dietética

e Imégenes diagnosticas

e Estudios ecograficos

e Estudios guiados bajo fluoroscopio

De igual manera, para el afio 2012 la entidad contaba con un total de 242 camas repartidas

entre las diferentes areas del hospital de la siguiente manera:

Tabla 10: Oferta de camas Hospital El Tunal, 2012

SERVICIO Hospitahzacion Cuidado Critico Camulla Total

CLINICAS MEDICAS 37 37
CLINICAS QUIRURGICAS 61 61
GINECOLOGIA Y OBSTETRICIA 33 33
MEDICINA INTERNA 5 5
PEDIATRIA BASICA 28 28
UCI ADULTOS 19 19
UCI NEONATAL 30 30
UCI PEDIATRIA g 8
URGENCIAS 21 21
TOTAL GENERAL 164 57 21 242

Fuente: Hospital EI Tunal, Plan de Gestion 2012-2016. Elaboracion propia.
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3.2.3 Hospital Simén Bolivar:

Este hospital abrié sus puertas el dia 24 de julio de
1982 y estd ubicado en la Calle 165 # 7-06 en la —=

localidad de Usaquén. La entidad tiene un é&rea

construida de 25.406.90 m2 y opera prestando sus
servicios especialmente a habitantes de las localidades de
Usaquén, Barrios Unidos, Teusaquillo, Chapinero,
Engativd y Suba. En el mes de Julio de 1983 se inicia el
servicio de hospitalizacion que contaba con 10 camas, en
1987 se convirtio en hospital de nivel 11 de atencion y es entonces en 1991 cuando este adquiere
la categoria de nivel Il por sus implementaciones tecnologicas. En 1997 se trasformé en

empresa social del estado.

Los servicios que ofrece este hospital son los siguientes:
e Hospitalizacion

e Urgencias

e Cirugia

e Medicina interna

e Especialidades quirargicas

e Servicios ortopedia, traumatologia y cirugia de mano
e Ginecologia y obstetricia

e Pediatria general y especializada

e Unidad de cuidados intensivos pediatrica y adultos
e Salud mental

e Unidad de quemados y cirugia plastica.

La entidad posee un pabellon de quemados con 30 afios de experiencia y 55 camas en las

que se ha atendido a méas de seis mil personas, lo que lo convierte en una de las unidades de
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guemados mas importantes de la ciudad y el pais. Este hospital cuenta con una nueva tecnologia
Unica en Colombia llamada Endomicroscopia Confocal Laser, la cual consta de potenciales
beneficios como la deteccidn de tumores en fase curable, reduccion del niamero de biopsias, asi

como el diagndstico preciso y temprano de enfermedades de gastroenterologia como el cancer.

Segun el portafolio de servicios de la entidad generado por la misma en el afio 2011, para
este periodo el hospital contaba con aproximadamente 405 camas de hospitalizacidn y cuidados

criticos, las cuales contaban con la siguiente distribucion:

Tabla 11: Oferta de camas Hospital Simén Bolivar, 2011

SERVICIO Hospitalizacion Cuidado Critico Total
GINECOLOGIA Y OBSTETRICIA 29 29
MEDICINA INTERNA 44 44
PEDIATRIA 40 40
PROGRAMA DE VIH 17 17
QUEMADOS Y CIRUGIA PLASTICA 45 10 55
SALUD MENTAL 34 34
SERVICIO QUIRURGICO 82 82
UCI ADULTOS 10 10
UCI PEDIATRIA 10 10
UNIDAD DE RECIEN NACIDOS 25 9 34
UNIDAD RENAL (Méquinas) 10 10
URGENCIAS ADULTO 30 30
URGENCIAS PEDIATRIA 10 10
TOTAL GENERAL 386 19 405

Fuente: Portafolio de Servicios Hospital Simén Bolivar, 2011. Elaboracion Propia

Sin embargo, segun el Informe Ejecutivo presentado en Agosto de 2015 por la Secretaria de
Salud de Bogota, la institucion cuenta con un total de 420 camas hospitalarias y 47 camillas de
observacion.
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3.2.4 Hospital La Victoria:

El Hospital La Victoria se encuentra ubicado en

la localidad de San Crist6bal al sur oriente de Bogota. | SseiiL LR aICTORE

Es una empresa social del estado que se encuentra
adscrita a la Red Distrital de Salud. Dicho hospital se
enfatiza en la atencion materna perinatal y sus §
servicios estan enfocados principalmente a los

habitantes de las localidades de San Cristobal,

Antonio Narifio y Rafael Uribe Uribe. Este hospital cuenta con tres sedes ubicadas en Bogota,

estas son:

Hospital La Victoria: Sede que presta servicios de mediana y alta complejidad ubicada en
la Diagonal 39 sur # 3-20 este.

Instituto Materno Infantil: Sede que se integré a la red de servicios del hospital la victoria
en Noviembre del 2006. Esta sede cuenta con atencion integral y de alta complejidad a la
materna y el neonato.

Laboratorio de Citopatologia: En esta sede se realiza el diagnéstico de cancer de cuello

uterino para el Distrito Capital.

Los servicios que se ofrecen en el Hospital La Victoria incluyen:

Servicios ambulatorios: Cuentan con 28 consultorios distribuidos en las sedes Victoria y
el Instituto Materno Infantil para la prestacion de servicios ambulatorios.

Servicio de odontologia: Se ofrecen los servicios de odontopediatria, cirugia maxilofacial
y servicios especializados para la realizacion de procedimientos bajo sedacién con
pacientes en condicion de discapacidad.

Promocion y Prevencion: Ofrecen cursos de preparacion para la maternidad y paternidad,

programa de detencién temprana de cancer de seno, programa de lactancia materna,
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planificacion familiar, asesoria pre test y post test VIH, detencion y seguimiento de sifilis
congénita y gestacional y vacunacion.

e Servicio de urgencias: Servicio de mediana complejidad ofertado en la sede victoria.

e Servicios quirdrgicos: Cuentan con 5 salas de cirugia en las sedes Victoria y el Instituto
Materno Infantil totalmente dotadas y con la atencion de un equipo humano que brindan
la seguridad pertinente durante los procedimientos quirdrgicos.

e Apoyo al diagnostico: Cuentan con 2 laboratorios ubicados en las sedes Victoria y el
Instituto Materno Infantil.

e Laboratorio de genética: Este laboratorio es lider a nivel distrital, cuenta con tecnologia

totalmente automatizada.

Ademas de dichos servicios el Hospital La Victoria desde septiembre de 2014 cuenta con

servicio de cirugia plastica y estética.

Por otra parte, el Hospital La Victoria cuenta con aproximadamente 330 para la correcta
prestacion de sus servicios, especialmente para el area de neonatos y pediatria, las cuales se

reparten de la siguiente manera:

Tabla 12: Oferta de camas Hospital La Victoria, 2011

SERVICIO Hospitalizacion Cuidado Critico Total
PEDIATRIA 99 99
ADULTOS 62 62
OBSTETRICIA 72 72
PSIQUIATRIA 22 22
UCI NEONATAL 26 28 54
UCI ADULTOS 12 8 20
UCI PEDIATRIA 2 2
TOTAL GENERAL 203 38 331

Fuente: Hospital La Victoria, Portafolio de servicios 2011. Elaboracion propia.
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3.2.5 Hospital La Samaritana:

El Hospital La Samaritana abre sus puertas en 1933

como un instituto de higiene social de Cundinamarca, la

atencion de los pacientes se prestaba de manera

ambulatoria con el servicio de consulta externa, en el afio

1937 se brinda el servicio de hospitalizacion, en 1955 se

convierte en el Hospital Universitario de La Samaritana y en el afio 1995 sé conifte
empresa social del estado. El hospital cuenta con tres sedes. En el afio 2009 dicho hospital recibe
la operacion del Hospital San Juan de Dios de Zipaquira de segundo nivel de complejidad y se
administra como unidad funcional junto con sus centros de salud de Cogua y San Cayetano y por
altimo en el afio 2012 el Hospital La Samaritana recibe la operacion temporal del Hospital de
Girardot e inicia a prestar servicio publico de salud en el municipio de Girardot y su area de

influencia.

A continuacién se hard referencia al nimero de camas en cada una de las sedes antes

mencionadas:

Tabla 13: Oferta de camas Hospital La Samaritana, 2014

SERVICIO / SEDE Bogoti Girardot Zipaquira Total
CUIDADO BASICO NEONATAL 2 2
CUIDADO INTENSIVO ADULTO 11 10 21
CUIDADO INTENSIVO NEONATAL 7 5 12
CUIDADO INTENSIVO PEDIATRICO 2 2
CUIDADO INTEFEMEDIO ADULTOS 10 2 12
CUIDADO INTERMEDIO NEONATAL 16 5 21
CUIDADO INTERMEDIO PEDIATRICO 1 1
GENERAL ADULTOS 151 116 49 316
GENERAL PEDIATRICA 36 29 65
OBSTETRICIA 14 12 18 44
SALUD MENTAL 13 13
UNIDAD DE QUEMADOS g g
TOTAL GENERAL 211 210 96 517

Fuente: Hospital La Samaritana, Portafolio de Servicios 2015. Elaboracién propia
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3.2.6 Hospital Santa Clara:

Este hospital fue fundado en el afio 1942 con el

nombre Sanatorio Hospital Santa Clara y fue creado como R
el hospital sanatorio para la tuberculosis. En 1990 este \

hospital present6 ante el consejo de Santa Fe de Bogot4 el

proyecto de trasformacién como empresa social del estado
de nivel distrital, esto se aprobd y por esta razon se incorpora al Hospital Santa Clara al sistema

distrital de salud de Bogota y se trasforma en una E.S.E de orden distrital.

La entidad ofrece un servicio especial de Salud Mental en el cual hacen un manejo integral
de diferentes situaciones que llevan a la persona a tener dificultades familiares, sociales y
laborales, este se realiza diariamente involucrando a las familias y a los distintos sectores
personales afectados. Dicho hospital posee el servicio ambulatorio y servicio hospitalario, a

continuacion se mostraran las diferentes opciones de estos servicios:
Servicio ambulatorio:

e Hospital dia adultos

e Hospital dia nifios y adolescentes

e Atencion médica especializada

e Intervencion en crisis

e Atencion integral a victimas de violencia

e Centro de atencion en drogadiccion
Servicio Hospitalario

e [Egreso en salud mental
e Intervencioén de enlace

e Centro de atencion en drogadiccion residencial (40 cupos).
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Segun el Informe Ejecutivo presentado en 2015 por la Secretaria de Salud de Bogota, el
Hospital Santa Clara actualmente cuenta con 246 camas de hospitalizacién en habitaciones que
tienen el recurso tanto fisico como tecnoldgico para atender al paciente y 21 camas de

observacion.
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4. PRESENTACION Y ANALISIS DE RESULTADOS

4.1 Andlisis individual:

4.1.1 Hospital Occidente de Kennedy:

4111 N.O.PAT:

En cuanto a la utilidad neta operacional antes de impuestos (NOPAT), el Hospital de
Kennedy presento resultados positivos durante todos los afios del estudio, lo que indica que el
valor de los servicios prestados a lo largo de los diferentes periodos fue mayor a los costos que
implica la realizacion de dichos servicios. Sin embargo, su crecimiento no fue constante, ya que
durante los periodos 2012 y 2013 se presentaron disminuciones porcentuales con respecto al

periodo inmediatamente anterior. Los resultados pueden verse a continuacion:

Figura 8: NOPAT Hospital de Kennedy, 2010-2014

2010 3.077 - 10.000
2011 7.886 156,3% 8.000
2012 3.872 -50,9%
6.000
2013 2.332 -39,8%
2014 4.593 97,0% 4.000
2.000

2010 2011 2012 2013 2014
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4.1.1.2 Capital Invertido:

Con respecto al capital invertido la situacion se torna diferente, ya que se presentd un
crecimiento tanto nominal como porcentual de dicho valor durante cada uno de los periodos
estudiados; aunque los mayores incrementos se presentaron durante los periodos del 2012 y
2013. Contablemente esto se debe a un aumento en los valores del rubro de cuentas por pagar
presente en el activo corriente a lo largo del tiempo, lo cual incide directamente en el calculo del
capital invertido que se utiliza para la realizacion del EVA. Los valores de capital invertido para

cada periodo y su variacion porcentual de ven a continuacion:

Figura 9: Capital Invertido Hospital de Kennedy, 2010-2014

Capital invertido . .
T 3 s fl?r % Capital invertido (S)
« /0
2010 56.853 - 110.000
2011 60.670 6,7%| 100,000
2012 71.442 17,8%
2013 96.747 35,4% 90.000
2014 104.638 8,2% 20,000
70.000
60.000

50.000
2010 2011 2012 2013 2014

4113 W.ACC:

Por otro lado, el costo promedio ponderado de capital (W.A.C.C) se comportd de una manera
similar durante todos los periodos, oscilando entre el 5,2% y el 6,9%. Los mayores indices del
WACC se ven en los dos ultimos afios de estudio, esto porque se presentdé un aumento en el
capital, seguramente debido a una inyeccion gubernamental, lo que elevo el valor total del
patrimonio de la entidad, mientras que el valor total del pasivo se mantuvo practicamente
constante durante todos los periodos. Los valores de patrimonio y pasivo, asi como su

participacion porcentual y el WACC anual (en amarillo) se evidencian en la siguiente tabla:
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Figura 10: WACC Hospital de Kennedy, 2010-2014

Participaci6 Costo d
Afio | Variable | Valor ($) | o cipacton | Lostoce A cc W.A.C.C
particular | capital (Ke)
2010 Pasivo 52.793 48,4% 0%| 0,0%| 7%
Patrimonio 56.375 51,6% 10%|  52%
S011 |Pasivo 49.302 44,8% 0%| 00%
Patrimonio 60.670 55,2% 10% 5,5%|  6,0%
5012 |Pasivo 60.325 47,8% 0%| 0,0%
Patrimonio 65.845 52,2% 10%| 5,2%| 55%
5013 [Pasivo 43.890 31,4% 0%| 0,0%
N N 5,0%
Patrimonio 95.859 68,6% 10% 6,9% 2010 2011 2012 2013 2014
2014 |PESIVO 49,195 33,3% 0%| 0,0%
Patrimonio 98.599 66,7% 10% 6,7%
4114 EV.A:

Finalmente, a partir de los resultados arrojados por estos indicadores es posible calcular el
valor economico agregado (EVA), el cual permitira establecer si esta entidad prestadora de
servicios de salud del sur de la ciudad estd generando o destruyendo valor. En este caso se

muestran en primera instancia los resultados obtenidos para luego ser analizados:

Figura 11: EVA Hospital de Kennedy, 2010-2014

2010 141 - 5000
2011 4539 | 3117,3%| +9%
2012 144 -96,8%| 9%
2013 |- 4304 | -3097,0%| 2000
2014 |- 2.388 -44,5%| 1000
-1.000
-2.000
-3.000
-4.000
-5.000

Como evidencian los resultados del cambio porcentual periodo a periodo, la variacion del
EVA es evidente en cada uno de los periodos. Sin embargo en algunos de ellos se presentan

resultados similares los cuales pueden ser explicados por el mismo fenémeno. Para los afios 2010
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y 2012, el EVA fue positivo y presentd valores similares (141 y 144 millones de pesos
respectivamente), lo cual se debe a valores similares en el NOPAT, asi como a la igualdad en el
valor porcentual del WACC (5,2%). Debido a que el valor del NOPAT fue levemente superior al
capital invertido con relacion al promedio ponderado de capital, el EVA permite deducir que
durante estos dos periodos el Hospital fue rentable, aunque no en gran medida por el bajo valor

nominal del indicador.

Los valores negativos presentados durante los Ultimos dos periodos de estudio (2013 y 2014)
se explican por el aumento de cerca del 40% del valor del capital invertido explicado
anteriormente, lo cual indica que la entidad no ha tenido la capacidad de cubrir el costo de capital

necesario para la operacion normal de la misma.

Por dltimo, durante el afio 2011 se vio el valor mas alto del EVA, el cual fue
aproximadamente 32 veces mas alto que en los afios 2010 y 2012 (donde también fue positivo).
La razon principal de ello es el alto valor del NOPAT para este periodo, el cual puede ser
explicado a partir de un analisis de las cuentas del estado de resultados de este afio el cual
evidencia una reduccién tanto en los costos de ventas como en los gastos de administracién, lo
que permitié que el margen de utilidad operacional fuera mayor al de los demas afios y de esta
manera el EVA reflejara la mayor creacién de valor generada por este Hospital durante los cinco
afios de estudio.

Se puede concluir que esta entidad generd una creacion de valor hasta el momento en el cual
se incrementaron el patrimonio y el capital invertido. Sin embargo, esto es un periodo de
transicion, y basandose en los resultados de 2014, donde de nuevo se vio crecimiento del EVA
con respecto al afio anterior, es probable que en los préximos afios el Hospital Occidente de

Kennedy siga generando valor y siendo rentable.
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4.1.2 Hospital El Tunal:

4121 N.OPAT:

Como primer pilar de andlisis, la utilidad neta operacional antes de impuestos fue volatil
durante los cinco afios de estudio, presentando resultados tanto positivos como negativos. No
obstante, la mayoria de estos fueron negativos, y la razon principal es el bajo valor de las ventas
de servicios de salud, las cuales no permiten suplir de manera satisfactoria los gastos
administrativos generados por la entidad. Haciendo una comparacion con el Hospital de
Kennedy (donde el NOPAT fue positivo durante todos los afios) se puede establecer que los
costos de ventas son similares en cuanto a proporcion, asi como los gastos administrativos son
semejantes en valor nominal, lo cual tiene mucho sentido dada la similitud en el tamafio de los
dos hospitales, su ubicacion geografica al sur de la ciudad, los servicios que ofrecen y los
recursos tanto fisicos como humanos para llevar a cabo su ejecucion. Sin embargo, la diferencia
entre los dos hospitales se basa en lo mencionado anteriormente, las ventas de servicios de salud,
ya que al tener gastos administrativos parecidos, el Hospital El Tunal necesitaria ventas cercanas
a las logradas por su similar de Kennedy para obtener valores de NOPAT positivos, tal como

sucedio en el afio 2014 y que puede evidenciarse en la siguiente gréfica:

Figura 12: NOPAT Hospital El Tunal, 2010-2014

NOPAT ($)
2010 |- 5.830 - 15.000
2011 9.503 | -263,0%| 10.000
2012 |- 2.842 |  -129,9%| s 000
2013 |- 13.035 358,7%
2014 4.154 _131'9% 201 2011 2 2013 2014
-5.000
-10.000
-15.000
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4.1.2.2 Capital Invertido:

En cuanto a capital invertido, se denota una situacion de crecimiento anual entre los afos
2011 y 2012 de 35% en promedio cada periodo, para luego mantenerse casi constante durante los
ultimos afos de estudio. Dicho crecimiento durante los primeros afios puede explicarse a partir
de un aumento de las cuentas por cobrar y su vez una reduccion afio a afio durante el periodo
2010-2012 del pasivo corriente total, rubros que se tienen en cuenta para el calculo del capital

invertido, cuyas variaciones nominales y porcentuales se presentan a continuacion:

Figura 13: Capital Invertido Hospital El Tunal, 2010-2014

Capital invertido ($)
Aio S Var. %
2010 41.079 -
2011 55.216 34,4%
2012 76.094 37,8%
2013 74.162 -2,5%
2014 76.320 2,9%

4123 W.ACC:

De la mano de este crecimiento del capital invertido se presenta un incremento en el WACC
de forma casi idéntica, es decir, un aumento entre los afios 2010 y 2012 para luego mantener
cierto nivel a lo largo de los ultimos periodos. Todo ello como reflejo del aumento nominal del
patrimonio, impulsado por el cambio positivo en el rubro del capital. Los porcentajes para el

costo promedio ponderado de capital se ven en esta grafica, muy similar a la presentada por el

capital invertido:
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Figura 14: WACC Hospital El Tunal, 2010-2014

Afio | Variable | Valor ($) Part|C|'paC|on Co'sto de W.A.C.C
particular | capital (Ke)
2010 Pasivo 49.881 56,3% 0% 0,0%
Patrimonio 38.663 43,7% 10% 4,4%
2011 Pasivo 40.224 44,0% 0% 0,0%
Patrimonio 51.251 56,0% 10% 5,6%
2012 Pasivo 33.807 31,7% 0%| 0,0%
Patrimonio 72.891 68,3% 10% 6,8%
2013 Pasivo 36.918 34,7% 0%| 0,0%
Patrimonio 69.548 65,3% 10% 6,5%
2014 Pasivo 37.242 33,0% 0% 0,0%
Patrimonio 75.746 67,0% 10% 6,7%
4124 EV.A:

7,0%
6,5%
6,0%
5,5%
5,0%
4,5%

4,0%

W.A.C.C

2010 2011 2012 2013 2014

Debido a los bajos niveles en las ventas anuales y al aumento en los niveles de capital

invertido producido durante los primeros afios, el Hospital EI Tunal presenté un EVA negativo

en cuatro de los cinco afios del estudio. La excepcion se produjo en el afio 2011, donde gracias

al alto valor de NOPAT vy a que aun no se habia producido el incremento definitivo del capital

invertido, la rentabilidad producida por la actividad de la entidad prestadora de servicios de salud

fue mayor al costo de la misma, por lo cual la empresa logré obtener un EVA elevado y por tanto

generar valor durante ese periodo:

Figura 15: EVA Hospital El Tunal, 2010-2014

2010 |- 7.624 -

2011 6.409 -184,1%
2012 |- 8.040 -225,4%
2013 |- 17.880 122,4%
2014 |- 962 -94,6%

10.000

5.000

-5.000

-10.000

-15.000

-20.000

EVA ($)
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Sin embargo, y como puede verse en la grafica anterior y en el estado de resultados de la
compaiiia, el afio 2014 presentd el mayor valor de ventas de servicios de salud en los cinco afios,
lo cual a su vez puede ser explicado por el crecimiento en el capital invertido, el cual puede
generar que el Hospital tenga la posibilidad de llegar a més personas y de prestar un mejor
servicio. De esta manera, y basados en el aumento de capital y el cambio positivo del EVA de
2013 a 2014, se puede inferir que a pesar de estar en un periodo de transicién por los cambios en
el capital invertido y en el costo promedio de capital, el Hospital EI Tunal tiene buenas
oportunidades para generar valor en los futuros afios y estabilizarse con un EVA positivo que le

permita demostrar dicho valor.

4.1.3 Hospital Simén Bolivar:

413.1 N.O.PAT:

En primera instancia, durante los cinco afios objeto de estudio, este hospital presentd un valor
negativo en su utilidad neta operacional antes en impuestos en todos los periodos. Teniendo
como base su estado de resultados, es posible determinar que, aunque la entidad gener6 buenos
niveles de ventas (en comparacion, por ejemplo, con los dos hospitales estudiados previamente),
los valores correspondientes a los gastos administrativos fueron a su vez muy altos, lo que
desencadend en un NOPAT negativo. De esta manera, segun la formula utilizada para el calculo
del EVA, este presentara valores negativos para todos los afios, aunque de igual manera los
demas componentes de este seran analizados. La siguiente grafica evidencia los valores

correspondientes al NOPAT para este hospital:
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Figura 16: NOPAT Hospital Simén Bolivar, 2010-2014

NOPAT (S)

2010 |- 6.243 -
2011 |- 5.600 -10,3% 2010 2011 2012 2013 2014
2012 |-  19.019 2396%| 0%
2013 |- 19.343 L7%
2014 |- 3.146 -83,7%|

-15.000

-20.000

4.1.3.2 Capital Invertido:

A diferencia de las dos entidades estudiadas anteriormente, el Hospital Simon Bolivar no
presentd niveles de capital invertido constantemente crecientes. En vez de ello, el capital
comenzd un nivel alto para el primer afio de estudio, para luego decaer aproximadamente un
20% en dos afios y finalmente tener un gran crecimiento en el afio 2014. Segun el balance
general de la entidad, los dos items necesarios para calcular el capital invertido de la compafiia

presentaron comportamientos muy diferentes durante los cinco afios.

En el caso del activo total, este se mantuvo casi constante en el periodo comprendido entre
2010 y 2013, para tener un crecimiento significativo en el afio 2014, especificamente gracias al
aumento de las cuentas por cobrar de largo plazo para este afio. Esta situacién va a favor de un
crecimiento o una estabilizacion del capital invertido del hospital. Sin embargo, el pasivo
corriente total no denotd un comportamiento tan estable, especialmente el rubro de cuentas por

pagar de corto plazo, como se observa en esta imagen:
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Figura 17: Cuentas por pagar a corto plazo Hospital Simén Bolivar, 2010-2014

2010

2011

2012

Short Term Accounts Payable
Afo 5 Vat % Short Term Accounts Payable
« /0
2010 48.076 - 70000
2011 58.791 22,3%
2012 67.317 14,5%| %
2013 57.085 -15,2% 0000
2014 21.429 -62,5%
40000
30000
20000

2013

2014

Esta cuenta es la explicacion de los altibajos en el valor del capital invertido, ya que durante

los afios 2011, 2011 y 2012, la misma presenté un aumento gradual que generd una disminucion

del capital invertido, para luego presentar una disminucién durante los dos afios subsiguientes (lo

que se refleja en un mayor nivel de capital invertido). Los niveles de capital invertido se

evidencian en la siguiente gréfica:

Figura 18: Capital Invertido Hospital Simon Bolivar, 2010-2014

Aﬁocapital i:vertido s,?r % Capital invertido ($)
« /0

2010 106.136 - 170.000

2011 95.804 -9,7%| 160000

2012 85.372 -10,9%| 1°00%0

2013 93.511 9,5%| 140000

2014 164.735 76,2%| 130.000
120.000
110.000
100.000
90.000
80.000

2010
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4133 W.ACC:

De igual manera, el WACC tuvo un comportamiento bastante similar al del capital invertido,
presentado una curva de comportamiento casi idéntica a la de este. La razén es que el pasivo
total tuvo el mismo comportamiento que el pasivo corriente total explicado en el aparte
inmediatamente anterior, lo cual provoco que los movimientos del patrimonio total fueran en
direccion contraria a los de este pasivo, es decir, que en aquellos periodos en los cuales el pasivo
total sufrio incrementos, el patrimonio se comporté de manera inversa presentando reducciones
en su valor total y viceversa. Estas conductas en los valores del pasivo y el patrimonio de la
entidad provocaron que el costo promedio ponderado de capital, WACC, exhiba los siguientes

movimientos:

Figura 19: WACC Hospital Simon Bolivar, 2010-2014

Particinacio
Afio | Variable [ Valor ($) art|C|.paC|on Co-sto cE2 W.A.C.C W.A.C.C
particular | capital (Ke)
5010 [Pasivo 75.769 44,2% 0%| 0,0%| 70%
Patrimonio 95.765 55,8% 10% 5,6%| 65%
2011 Pasivo 84.226 48,9% 0% 0,0%| 6,0%
Patrimonio 87.969 51,1% 10% 51%|  55%
2012 Pasivo 94.612 55,3% 0% 0,0% 5.0%
Patrimonio 76.401 44,7% 10% 4,5% .
2013 Pasivo 80.926 47,4% 0% 0,0%
- - 4,0%
Patrimonio 89.677 52,6% 10% 5,3% 2010 S011 012 5013 2014
2014 Pasivo 59.010 30,6% 0% 0,0%
Patrimonio 134.079 69,4% 10% 6,9%
4134 EV.A:

Finalmente, y como se anticipd al momento de exponer la tendencia del NOPAT, los valores
finales del valor econdmico agregado, EVA, fueron negativos durante todos los periodos de
estudio, lo que permite deducir que el Hospital Simon Bolivar no generd un rendimiento superior
a los costos de capital de la operacion en ninguno de los ultimos cinco afios, y por consiguiente
no generd valor dentro de sus actividades normales de funcionamiento. Dicho comportamiento

del EVA para este hospital se puede ver a continuacion:
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Figura 20: EVA Hospital Simén Bolivar, 2010-2014

2010 |- 12.168 ]
2011 10.494 13,8% 2010 2011 2012 2013 2014
- . -15,87%
2012 |- 22833 117,6%| 500
2013 |- 24.258 6,2%
2014 |- 14.585 -39,9%| -10.000
-15.000
-20.000
-25.000

En este caso, a pesar de los aumentos en el capital invertido y la evolucion del NOPAT entre
2013 y 2014, no es posible afirmar que en el siguiente periodo el hospital podra obtener
resultados positivos para el EVA. Todo lo contrario, dada la volatilidad de su capital y los altos
costos administrativos, es probable que el valor econémico agregado siga presentando valores

negativos y el valor del patrimonio continué minimizandose.

4.1.4 Hospital La Victoria:

4141 N.OPAT:

Para el periodo de estudio, las utilidades netas operaciones antes de impuestos (NOPAT) de
este Hospital presentaron variaciones tanto positivas como negativas durante los diferentes
periodos. En el afio 2010 se evidencio la mayor cantidad de utilidad dentro de los cinco afios.
Esto se debio en gran parte al aumento en el rubro de las provisiones de deudores (las cuales se
incluyen en el campo de los gastos administrativos) que se presento a partir del afio 2011, lo que
provocod que desde este afio esto gastos de administracion sean mucho mayores con respecto a
los del 2010. Es por ello que durante este afio la utilidad neta operacional antes de impuestos es
mucho mayor con relacion a la de los demas afios.
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Asimismo, es posible denotar que en el periodo comprendido entre 2012 y 2014 el costo de
ventas de servicios del hospital tuvo un incremento de aproximadamente 13% con relacion a lo

presentado en los afios 2010 y 2011, lo que implica que el margen de utilidad es menor.

Por otra parte, el afio 2013 fue el que presentd el menor NOPAT de todos los periodos
estudiados, ya que aunque los niveles de utilidad bruta fueron similares, la cantidad de gastos
administrativos fue mucho mayor en este ultimo periodo, lo que provocd este nivel tan bajo de la
utilidad neta operacional. Finalmente, el afio 2014 gener6 nuevamente un valor positivo en el
NOPAT, gracias a la generacion de un mayor nivel de venta de servicios, de la mano con una
relativa disminucion de los costos de ventas y un comportamiento estable de los gastos
administrativos. A continuacion se presenta el resumen de la variacion del NOPAT durante los

cinco afios:
Figura 21: NOPAT Hospital La Victoria, 2010-2014

2010 2.464 - 4.000
2011 677 -72,5%| 3000
2012 |- 2.700 -498,8%
2013 |- 5.804 115,0%
2014 362 | -106,2%| 000

-4.000

-6.000

4.1.4.2 Capital Invertido:

Con relacion al capital invertido, este presentd una pequefia disminucion (2,1%) de 2010 a
2011, para a partir de alli incrementar afio a afio de manera constante en un promedio de
aproximadamente 30%. Dichos incrementos fueron causados por un aumento en el total de
activos de la empresa, llevados de la mano con la disminucion de los pasivos corrientes totales,
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ambos componentes fundamentales del capital total invertido. Las siguientes gréaficas reflejan el
crecimiento opuesto de los elementos pertenecientes al capital invertido, asi como el

comportamiento del mismo a través de los cincos afios de estudio:

Figura 22: Variacion Activo Total y Pasivo Corriente Hospital La Victoria, 2010-2014

70000
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50000
40000
30000
20000 —
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Figura 23: Capital Invertido Hospital La Victoria, 2010-2014

Capital invertido ) . .
T P S flsa)rly Capital invertido (S)
« /0
2010 23.826 - 25000
2011 23.320 -2,1%|  50.000
2012 31.423 34,7%| 4 oo
2013 43.041 37,0%
2014 51.887 20,6%| 40000
35.000
30.000
25.000
20.000

2010 2011 2012 2013 2014
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4143 W.ACC:

Por otro lado, y al igual que el capital total invertido, el costo promedio ponderado de capital
(WACC) presentd aumentos porcentuales durante todos los afios, basicamente gracias al
incremento del valor total del patrimonio nominal. Este crecimiento se ha vendido dando
especialmente en el rubro del capital fiscal, el cual ha sido constante durante cada uno de los

cinco afos. La siguiente imagen muestra el crecimiento del patrimonio nominal y del WACC:

Figura 24: WACC Hospital La Victoria, 2010-2014

Particinacié
Ao Variable | Valor ($) amcu.pacmn Co.sto = W.A.C.C W.A.C.C
particular | capital (Ke)
S010 |Pasivo 24.019 55,9% 0%| 0,0% %%
Patrimonio 18.939 44,1% 10% 4,4%|  8,0%
2011 Pasivo 20.835 52,3% 0% 0,0% %
Patrimonio 18.988 47,7% 10% 4,8% '
2012 Pasivo 21.865 44,2% 0% 0,0%| 60%
Patrimonio 27.559 55,8% 10%|  5,6%| 505
2013 Pasivo 10.287 20,7% 0% 0,0%
. N 4,0%
Patrimonio 39.342 79,3% 10% 7,9% 2010 2011 2012 2013 2014
2014 Pasivo 8.408 14,5% 0% 0,0%
Patrimonio 49.438 85,5% 10% 8,5%
4144 EV.A:

Por ultimo, el valor econémico agradado (EVA), mostré una disminucién continua durante
todos los afios del estudio, con excepcion del 2014 donde presenté una variacion positiva con
respecto al periodo anterior. Tal fue el decrecimiento de este indicador que solamente para el afio
de 2010 dicho indicador obtuvo un valor positivo, lo cual se explica por el alto nivel del NOPAT

presentado durante ese lapso de tiempo y se muestra a continuacion:
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Figura 25: EVA Hospital La Victoria, 2010-2014

2010 1.414 - 2.000
2011 |- 435 | -130,8% _
2012 |- 4.452 923,7% 2010 2013 2014
2013 |- 9.216 107,0%|  -2.000
2014 |- 4.073 -55,8%
-4.000
-6.000
-8.000
-10.000

Con base en la grafica anterior se puede determinar que en durante el periodo 2011-2013 esta
entidad prestadora de salud no genero valor con su actividad econdémica, debido especialmente a
los bajos niveles de utilidad operacional neta, al igual que al incremento constate del capital
invertido y del WACC.

De igual manera, es posible decir que aunque el valor nominal fue negativo, durante el afio
2014 se gener6 un crecimiento porcentual positivo, por lo cual se puede concluir que este afio el
Hospital gener6 una recuperacion en el camino hacia la generacion futura de valor econémico
agregado positivo, gracias a al incremento de las ventas de servicios que se generaron ese afio, lo
cual hace creer que para continuar con esta recuperacion es necesaria la generacion de mayores
niveles de en la venta de servicios, y asi no tener la necesidad de perjudicar el crecimiento del

capital invertido o del WACC que se ha venido generando a lo largo de estos afios.
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4.1.5 Hospital La Samaritana:

4151 N.O.PAT:

Inicialmente, con relacion a la utilidad neta operacional después de impuestos (NOPAT),
cabe resaltar que esta entidad prestadora de servicios de salud obtuvo resultados positivos
durante todos los afios del estudio. Ademas, los resultados fueron creciendo afio a afio, lo que
permite determinar una tendencia a seguir en aumento en un futuro, por lo cual en este sentido, y
a primera vista, es posible decir que este hospital tiene la capacidad de generar utilidades a partir

de los ingresos producidos Gnicamente con su actividad.

Adicional a ello, a pesar de la progresion del nivel en las ventas de servicios, la proporcion
de los costos de ventas con respecto a dicho nivel de ingresos ha venido presentando una
reduccién, pasando de 86% en 2010 a 69% en el periodo 2014, tal como se puede observar en la

siguiente imagen:

Figura 26: Proporcidn costo de ventas/Ventas totales Hospital La Samaritana, 2010-2014

% costos de ventas con respecto a las ventas totales

205000 30,0%
180000 85.0%
155000 80,0%
130000 / 75,0%
105000 70,08
80000 65,0%
2010 2011 2012 2013 2014
—E1as (5] e Costo deventas (5) % Costo de ventas - Ventas
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De esta manera, el Hospital de La Samaritana se convierte en unos de las entidades con
mayor crecimiento del NOPAT de las estudiadas hasta el momento, ademas de contar con una
proyeccion muy favorable con miras a los afios venideros. Los resultados finales de la utilidad

neta operacional después de impuestos y su crecimiento porcentual se exhiben a continuacion:

Figura 27: NOPAT Hospital La Samaritana, 2010-2014

NOPAT (S)

2010 3.051 - 40.000
2011 7971 | 161,3%| %
5 30.000
2012 15.345 92,5%| 5 000
2013 30.419 98,2%|  20.000
2014 37.943 24,7%| 15.000
10.000
5.000

2010 2011 2012 2013 2014

4.1.5.2 Capital Invertido:

Asimismo, como se han generado crecimientos en el NOPAT, el capital invertido ha
presentado una evolucién similar en el sentido que periodo a periodo se ha evidenciado un
aumento en este indicador con respecto al afio inmediatamente anterior. Dicha situacion puede
ser explicada a partir del crecimiento constante en el valor del activo total de la empresa, dado a
su vez, en gran parte, a la variacion positiva en las cuentas de bancos y de cuentas por cobrar. De
igual manera el otro componente del capital invertido, es decir, el pasivo corriente, no ha
presentado variaciones fuertes a lo largo de ninguno de los afios por lo cual el valor final del
capital invertido depende en su mayoria del monto de los activos totales, tal como se presenta en

la grafica siguiente:
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Figura 28: Capital Invertido Hospital La Samaritana, 2010-2014

Aﬁocapltal I;lvertldo f,sa)r_ % Capital invertido (S)
2010 85.334 _ 170.000
2011 89.410 4,8%| 160000
2012 104.550 16,0%| 150.000
2013 131.091 25,4%| 140.000
2014 167.853 28,0%| 130.000
120.000
110.000
100.000
90.000
80.000

2010 2011 2012 2013 2014

4153 WA.CC:

Con respecto al costo de capital promedio ponderado 0 WACC, el Hospital La Samaritana,
presentd valores no muy variados, con un rango entre 7,6% Yy 8,7%, por lo cual durante los afios
de estudio del EVA este indicador no tendrd mucha incidencia y dependera més del valor del
capital invertido total, visto anteriormente. Lo equitativo del valor porcentual del indicador del
WACC se debe al crecimiento porcentual similar del pasivo total y del patrimonio total en cada
uno de los afios, lo que quiere decir que si, por ejemplo, en el afio 2011 el pasivo y el patrimonio
crecieron en una proporcién porcentual similar, la participacion particular de estos indicadores se
mantendra similar a la del afio anterior y por tanto el porcentaje correspondiente al WACC no
sufrira cambios abruptos. Los valores de la participacion particular y su similitud a lo largo de
los afios se pueden observan en la siguiente tabla y su respectiva grafica donde se pueden ver los

cambios menores en los porcentajes del costo de capital promedio ponderado:
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Figura 29: WACC Hospital La Samaritana, 2010-2014

Partici i6 Costo d
Aiio Variable | Valor (S) ar |C|.paC|on o.s 0 de W.A.C.C W.A.C.C
particular capital (Ke)
2010 [Pasivo 14.947 15,1% 0% 0,0% >9%
Patrimonio 83.971 84,9% 10% 8,5%
2011 Pasivo 19.195 17,9% 0% 0,0%| 8,5%
Patrimonio 88.304 82,1% 10% 8,2%
2012 Pasivo 32.015 23,6% 0% 0,0%| ¢ o
Patrimonio 103.450 76,4% 10% 7,6%
2013 Pasivo 38.303 22,8% 0% 0,0%
. . 7,5%
Patrimonio 129.793 77,2% 10% 7,7% 2010 2011 2012 2013 2014
2014 Pasivo 25.546 13,3% 0% 0,0%
Patrimonio 167.036 86,7% 10% 8,7%
4154 EV.A:

Para terminar, el EVA (valor econémico agregado) del Hospital La Samaritana no presento
valores positivos en todos los afos, tal y como se esperaba al analizar el NOPAT, ya que
evidencié montos positivos en cada periodo. Sin embargo, es posible determinar el porqué de

este valor negativo en el EVA para el primer afio y su diminuto valor para el segundo.

La principal razon es que mientras los porcentajes del WACC son similares para todos los
afios, con un crecimiento del capital invertido constante durante todos los periodos, es necesario
que los importes del NOPAT sean lo suficientemente altos para poder suplir este costo de capital
con base en las utilidades generadas a partir de la actividad de prestacion de servicios de salud.
Es por ello que durante los dos primeros afios, donde los valores totales del NOPAT fueron los
mas bajos de los cinco periodos, el EVA present6 un valor negativo y uno positivo (pero muy
bajo) respectivamente, mientras que a partir del tercer afio, y gracias al crecimiento sustancial de
las utilidades netas operacionales después de impuestos, el EVA exhibié montos positivos y de

cuantia, como se muestra en la grafica final del valor economico agregado a continuacion:
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Figura 30: EVA Hospital La Samaritana, 2010-2014

2010 |- 4.193 - 25.000
2011 627 | -114,9%
20.000
2012 7.361 | 1074,9%
2013 20.297 175,7%| 15.000
2014 23.384 15,2%
10.000
5.000
2010 2011 2012 2013 2014
-5.000

De esta manera, Yy a titulo de conclusion, es posible determinar que con miras a los siguientes
afios, el Hospital La Samaritana seguird generando mayores niveles de NOPAT los cuales seran
suficientes para que dicha entidad prestadora de servicios de salud siga generando valor a partir
del desarrollo de su actividad y continle siendo una empresa sostenible.

4.1.6 Hospital Santa Clara:

416.1 N.OPAT:

La ultima entidad objeto de estudio es el Hospital Santa Clara, cuyos valores de utilidades
netas operacionales después de impuestos fue volatil a lo largo de todos los cinco afios. Durante
los primeros dos periodos se produjeron utilidades pero con montos muy bajos, mientras que en
los periodos 2012-2013 los rendimientos fueron negativos, para luego presentar una gran
recuperacion para el afio 2014, siendo este el periodo con mayor importe correspondiente al
NOPAT. Las variaciones se deben principalmente al alto valor de los gastos administrativos, ya
que, a pesar de presentar buenos montos de utilidad bruta, al momento de restar dichos gastos

administrativos se terminan produciendo pérdidas o valores negativos en el NOPAT. Los
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resultados y la evolucion de dichas utilidades netas operacionales después de impuestos se

presentan a continuacion:

Figura 31: NOPAT Hospital Santa Clara, 2010-2014

NOPAT ($)

2010 116 - 15.000
2011 1.941 | 1573,3%| 15000
2012 |- 5.948 -406,4%
2013 |- 3.407 -42,7%|  5-000
2014 11.183 -428,2%

-5.000

-10.000

4.1.6.2 Capital Invertido:

Con relacién al capital total invertido, este presento crecimiento durante todos los afios
estudiados, especialmente en el periodo correspondiente a la transicion entre 2013 y 2014, con
un aumento del 34%. El aumento se genero6 debido al incremento general del total de los activos
de la compafiia, producido en gran parte gracias al cambio en la cuenta de cuentas por cobrar

corrientes.
De igual manera, la cuenta del pasivo total presentd valores decrecientes durante todos los

afos revisados, especialmente debido a la reduccion del importe del rubro de cuentas por pagar

corrientes. De esta manera, el capital invertido total exhibio el siguiente comportamiento:
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Figura 32: Capital Invertido Hospital Santa Clara, 2010-2014

AﬁOCapltaI I;wertldo f,sa)r_ % Capital invertido (S)
2010 45.590 - 80.000
2011 46.069 1,1%| 75.000
2012 53.373 15,9%|  70.000
2013 59.348 11,2% 65.000
2014 79.519 34,0% £0.000
55.000
50.000
45.000
40.000

2010 2011 2012 2013 2014

4163 W.A.CC:

Por otro lado, el WACC de la entidad también presentd, en su mayoria, comportamientos que
produjeron su incremento porcentual durante gran parte de los periodos. Este aumento fue
provocado por una reduccion del pasivo total de la mano con un aumento del capital de la
empresa, por lo cual este costo de capital promedio ponderado seguramente presentara
progresiones positivas en los afios veniros. Esta tendencia puede ser apreciada con mayor

claridad a continuacion:

Figura 33: WACC Hospital Santa Clara, 2010-2014

Partici i0 Costo d
Ao Variable | Valor ($) ar |c|.pacnon o.so € W.A.C.C W.A.C.C
particular capital (Ke)
2010 Pasivo 31.561 40,9% 0% 0,0%| 99%
Patrimonio 45.589 59,1% 10%| 5,9% :;j
2011 Pasivo 39.448 46,1% 0% 0,0% 7'5;
Patrimonio 46.069 53,9% 10%| 5,4% 7:0%
2012 Pasivo 38.967 42,2% 0% 0,0%| 6,5%
Patrimonio 53.373 57,8% 10% 5,8%| 6,0%
2013 Pasivo 20.403 25,6% 0% 0,0%| 55%
Patrimonio 59.348 74,4% 10%|  7,4%| >
2010 2011 2012 2013 2014
2014 Pasivo 14.368 15,3% 0% 0,0%
Patrimonio 79.518 84,7% 10% 8,5%
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4164 EV.A:

Finalmente, con la ayuda de los indicadores expuestos previamente, es posible estimar el
monto del EVA para esta entidad prestadora de salud, cuyos rendimientos fueron negativos en
todos los afios correspondientes al estudio, con excepcion del Gltimo afio (2014), el cual generd,
no solo un valor positivo para el valor econémico agregado, sino que también fue un importe alto
para dicho indicador. Los valores negativos, asi como el valor favorable del 2014, fueron
producto del monto que presentd el NOPAT (utilidad neta operacional después de impuestos).
En la siguiente imagen es posible observar la evolucion del valor econdmico agregado para el
Hospital Santa Clara:

Figura 34: EVA Hospital Santa Clara, 2010-2014

EVA(S)
2010 |- 2,578 - 6.000
2011 |- 541 -79,0%|  4.000
2012 |- 9.033| 1570,3%| 00
2013 |- 7.823 -13,4%
2014 4.448 | -156,9%
-2.000
-4.000
-6.000
-8.000
-10.000

De esta manera, es posible concluir que en el caso de este Hospital, una posible solucion para
poder generar valor a largo plazo es aumentar sus niveles de ingresos operacionales por
prestacion de servicios de salud, asi como mantener bajos los gastos administrativos, y llevar a

un nivel constante la cantidad de capital invertido con el cual cuenta la compaiiia.
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4.2 Andlisis sectorial:

Para el analisis sectorial, los valores presentados son mucho mas altos a los mostrados
previamente en el analisis individual, ya que se han sumado las cantidades de ingresos generados
por todos los hospitales, asi como el monto de cada uno de los rubros presentes en los balances
generales de las entidades estudiadas. Lo anterior con el fin de profundizar en cuanto a si los
hospitales de nivel 111 estudiados en este proyecto han generado valor durante los ultimos cinco
periodos de gestidon. Asimismo, el hecho se sumar dichas cifras de gestion financiera permite que
se analice si el ente que controla, desembolsa dinero, invierte las ganancias, plantea los items
para la elaboracién de presupuestos y administra las utilidades, es decir, el Distrito Capital de
Bogota, a través de su secretaria de salud, tiene informacion que le permite evaluar su
administracion y tomar medidas para el cambio en las politicas de manejo de las entidades

prestadoras de este servicio tan fundamental para los ciudadanos.

421 N.O.P.AT:

En primer lugar, la utilidad neta operacional general presentd valores negativos en tres de
los cincos periodos observados, aunque no de forma consecutiva. Estos indices negativos fueron
evidentes en los afios 2010, 2012 y 2013, siendo el periodo del medio el de mayor decrecimiento
con respecto a su equivalente del afio anterior (en este caso 2011). Esta diferencia tan marcada
entre unos afos y otros, asi como los valores, tanto positivos como negativos que se presentaron,
pueden ser explicados a partir del monto de los gastos de administracion y su respectiva
proporcion con respecto al indice de utilidad bruta. Por ejemplo, en los afios que tuvieron montos
negativos en el NOPAT, los gastos de administracidon (dentro de los cuales se haya la némina)
fueron equivalentes a mas del 100% de la utilidad bruta (ventas - costo de ventas), mientras que
en los afios positivos, es decir, 2011 y 2014, esta proporcién se mantuvo cercana 75%. Esas
proporciones y la comparacion nominal entre la utilidad bruta y los gastos administrativos
pueden observarse a continuacion, asi como el comportamiento final del NOPAT general a lo

largo del tiempo:
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Figura 35: % Gastos administrativos y comparacion con la Utilidad bruta Sectorial, 2010-2014

Utilidad bruta vs. Gastos administrativos % Gastos admon con respecto a la Utilidad Bruta
210000 110%
180000 100%
150000
90%
120000
80%
90000
2010 2011 2012 2013 2014
70%
s Jtilidad Bruta ~ e===Gastos de Administracion 2010 2011 2012 2013 2014

Figura 36: NOPAT Sectorial, 2010-2014

NOPAT ($)
2010 |- 3.365 - 60.000
2011 22.378 -765,0%| 45 000
2012 |- 11.292 -150,5%
2013 |- 8.838 -21,7%| 30.000
2014 55.089 -723,3%| 1< 000
2010 2011 12 3 2014
-15.000

4.2.2 Capital Invertido:

Con respecto al capital invertido general, este presentd crecimiento durante todos los afios
estudiados, con variaciones porcentuales de entre 3% y 30% entre uno y otro periodo. La razon
de ello es que mientras que el pasivo total corriente presentd un comportamiento volatil, no muy
representativo para alterar el capital invertido entre cada uno de los afios, el activo total si
presento un crecimiento constante y con una buena proporcion con respecto a sus predecesores,
por lo cual es capital invertido total siempre fue creciendo. EI comportamiento del capital
invertido, determinado por los dos componentes ya mencionados, se muestra en la siguiente

grafica:
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Figura 37: Capital Invertido Sectorial, 2010-2014

Capital invertido (S o .
P - s fla)r‘y Capital invertido (S)
« /0
2010 358.818 - 650.000
2011 370.489 3,3% 600.000
2012 422.254 14,0%
2013 497.900 17,9%| 550.000
2014 644.952 29,5%
500.000
450.000
400.000
350.000
2010 2011 2012 2013 2014
4.2.3 W.A.C.C:

Como tercer componente necesario para el estudio del EVA del sector se encuentra el costo
de capital promedio ponderado o WACC, cuyo comportamiento fue casi constante entre 2010 y
2012, para luego dar inicio a un crecimiento, pasando asi de 5,8% en 2010 hasta 7,6% en 2014.
Esta tendencia hacia lo constante en los primeros afios fue provocada por una estabilidad de los
valores del pasivo total y del patrimonio, tanto como nominal como porcentualmente. Por otro
lado, el crecimiento estd dado por el crecimiento del patrimonio porcentualmente hablando
respecto al pasivo, por lo cual el valor del WACC gener6 un incremento en su valor porcentual,
lo que puede afectar de manera negativa el comportamiento del EVA, que se analizara a
continuacion, pero ante de ello aqui se muestran las proporciones del pasivo y del patrimonio y
el comportamiento final del WACC general, es decir, para todos los hospitales estudiados:

Figura 38: WACC Sectorial, 2010-2014

Partici i6 Costo d
Afio | Variable | Valor ($) ar |C|.paC|on _° € W.A.C.C W.A.C.C
particular | capital (Ke)
2010 Pasivo 248.970 42,3% 0% 0,0%| &09%
Patrimonio | 339.302 57,7% 10%|  58%| 7%
2011 Pasivo 253.230 41,8% 0% 0,0% -
Patrimonio | 353.251 58,2% 10% s5.8% "
2012 Pasivo 281.591 41,3% 0% 0,0%| 6,5%
Patrimonio 399.519 58,7% 10% 5,9% 6.0%
2013 Pasivo 230.727 32,3% 0% 0,0%
Patrimonio | 483.567 67,7% 10%|  6,8%| >°”
2010 2011 2012 2013 2014
2014 Pasivo 193.769 24,3% 0% 0,0%
Patrimonio 604.416 75,7% 10% 7,6%
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424 EV.A:

Con base en estos resultados y en los indicadores arrojados es posible calcular y analizar el
valor econdémico agregado generado (EVA), o no, por la totalidad de las seis entidades
estudiadas. El resultado arroja que la variable que mas influyo en la tendencia del EVA es el
NOPAT, determinado especialmente por los gastos administrativos y su monto (tal como se vio
en la seccion correspondiente). Dicho monto hizo que los valores de los afios 2010, 2102 y 2013
para el EVA fueran negativos, por lo cual no se puede decir que se haya generado ningun valor
en estos afios, a través de la operacién normal de los hospitales. Los datos positivos del valor
agregado del 2011 y 2014 son producto del importe tangible del NOPAT vy de su determinante
fundamental, el gasto administrativo, por lo que si se generd valor por medio de la actividad de
prestacion de servicios de salud durante estos afios en las entidades de tercer nivel bogotanas, tal

como se evidencia en la grafica y los montos finales:

Figura 39: EVA Sectorial, 2010-2014

2010 |- 24.061 - 10.000

2011 798 -103,3%

2012 |- 36.060 | -4616,0%

2013 |- 42.545 18,0%| -10.000

2014 6.251 -114,7%
-20.000
-30.000
-40.000
-50.000

Como una conclusion correspondiente al analisis sectorial, es posible decir que la creacion
de valor del sector de la salud, depende, en gran parte, del monto de los gastos administrativos
generados durante cada uno de los afios. Por lo cual, para evitar que se destruya valor es
necesario que los hospitales en general reduzcan su cantidad de gastos y especialmente su

proporcidn con respecto a la utilidad bruta de los mismos.
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones:

Uno de los factores més determinantes a la hora de realizar el célculo del EVA es el de las
utilidades operacionales netas después de impuestos (NOPAT), ya que es la variable positiva del
calculo y tanto su monto como su signo (positivo 0 negativo) son decisivos para obtener una

buena medida del valor econdmico generado por las empresas.

En el caso de los hospitales analizados, solamente dos presentaron un valor positivo para
todos los afios en el NOPAT, el Hospital de Kennedy y el Hospital la Samaritana. Esto
representa una ventaja para lograr obtener un EVA con importe positivo. Sin embargo, como se
vio en el analisis, los valores positivos de dicho NOPAT no fueron suficientes en algunos afos
para dar como resultado una creacién de valor en estas entidades, por lo cual se debié analizar

los deméas componentes del EVA.

En cuanto al sector en general, los valores volatiles de algunos hospitales provocaron que
solamente en dos periodos existieran valores positivos en las utilidades netas operacionales
después de impuestos, por lo cual ya es posible concluir que, sin analizar las demés variables, el
sector no generd valor en tres de los cinco afios estudiados, y por lo tanto este no esta
produciendo los ingresos suficientes por la prestacion de servicios de salud y ademas cuentan

con costos administrativos muy altos, lo que reduce el margen de utilidades sustancialmente.

Con respecto al capital invertido, una variable cuyo valor perjudica en menor proporcién al
EVA en comparacion con el NOPAT, este presentd en general un comportamiento positivo y
creciente, tal como se observo en el analisis sectorial. Esto puede ser interpretado de varias
maneras, ya que un valor cada vez mas alto en el monto de este capital invertido puede provocar
una disminucion del EVA vy por tanto puede llegar a generar una destruccién de valor. Por otra

parte, el aumento del capital invertido puede ser visto de buena manera, especialmente en el
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sector de la salud, ya que es un indicio de una disminucion en las deudas de corto plazo de los
hospitales y una sefial del incremento en los niveles de inversion tanto en infraestructura como
en investigacion, lo cual es muy favorable y puede ser traducido en un mejor nivel de atencién y

una prestacion de servicios superior, lo que al final de cuentas beneficia a toda la comunidad.

Asimismo, el costo de capital promedio ponderado (WACC), tuvo un comportamiento muy
similar en todos los hospitales en cuanto a su valor porcentual, lo cual permite determinar que no

tuvo una gran incidencia a la hora del célculo, ya que su valor oscilo entre 5% y 8%.

Finalmente, el indicador del EVA tuvo comportamientos variados entre las entidades
estudiadas, pero fue posible observar que ninguna de ellas obtuvo valores positivos en todos los
afos. La entidad mas cercana a este estado fue el Hospital la Samaritana, cuyo primer afio obtuvo
un EVA negativo, pero en los periodos subsiguientes este indicador fue positivo y reflejé una
tendencia al alza en el futuro. Sin embargo, en el analisis general solo dos periodos presentaron
importes positivos en el EVA, lo cual es un reflejo de la situacion general de los hospitales
publicos de nivel 11l en Bogoté: estas entidades no estan generando suficientes recursos a través
de su actividad como para suplir el capital invertido en las mismas, lo cual permite concluir que
no existe una creacion de valor en este sector, sino que al contrario se ha venido presentando una
destruccion del valor econémico agregado, el cual debe ser solucionado con el fin de que las
entidades sean sostenibles y rentables en el futuro.

De igual manera cabe recordar que los hospitales son entidades que prestan servicios a la
comunidad y son necesarios para el sostenimiento de las mismas, por lo cual es fundamental su
funcionamiento permanente y sostenido. Ademas, esta “rentabilidad social” no esta representada
en ninguna cuenta por lo cual no se puede estudiar de esta manera, ya que de ser posible
contabilizarla y darle un valor, probablemente los indices de creacion de valor serian mucho mas

favorables.
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5.2 Recomendaciones:

Aunque los hospitales son entidades sin animo de lucro que ofrecen servicios vitales para la
sociedad, es necesaria la generacion de ganancias afio a afio para obtener un buen
funcionamiento con proyecciones a muy largo plazo. La generacion de ganancias por la
prestacion de servicios de salud producira los recursos necesarios para la inversion en
investigacion y desarrollo, el sostenimiento de un capital humano de primera categoria con
salarios justos y la prestacion de un servicio de maxima calidad para los ciudadanos, lo que al

final se vera reflejado en la creacion de valor econémico agregado de manera perpetua.

5.2.1 Estrategias para el incremento del EVA:

Oriol Amat, en su obra titulada “EVA: Valor economico agregado”, ofrece una serie de
medidas generales para el aumento del indicador estudiado, las cuales pueden ser adaptadas para
ser aplicadas al sector de la salud y originar un cambio positivo en el valor generado por las

entidades. En total se contemplan tres estrategias para generar dicho incremento.

5.2.1.1 Mejora en la eficiencia de los activos:

La primera estrategia consiste en usar los activos actuales de una manera mas eficiente o
hacerlos rendir en una mayor proporcion. Para ello, se puede aumentar la rotacién de los activos

(tanto fijos como corrientes), incrementar los precios de venta o reducir los costos.

En el caso de los hospitales, esta estrategia puede aplicarse a través de la reduccién de los
costos administrativos y las provisiones con las que cuentan las entidades, ya que incrementar el
precio de ventas de servicios no seria correcto ya que el objetivo de los hospitales es poder llegar
a todas las personas que lo necesiten a un precio menor para los pacientes. Hospitales como el de

Kennedy, en su Plan Operativo Anual del afio 2014, plantean como uno de sus objetivos

78



principales para la gestion correcta de la entidad “lograr el comportamiento sano de los
indicadores financieros a partir de estrategias de incremento de los ingresos, aumento en el
recaudo y contencion de costos”. Para ello, el hospital usa estrategias en aras de lograr el
incremento del recaudo de la cartera vencida o la obtencidn de un punto de equilibrio en donde el

valor de los costos no supere el valor facturado.

Medidas como estas impactan directamente a la variable del NOPAT, por lo cual el

movimiento positivo del EVA se resume de la siguiente manera:

Figura 40: Cambio en el EVA por mejora en la eficiencia de los activos

% NOPAT
= - Capital invertido * WACC

% EVvA

Fuente: Amat, Oriol. Elaboracidn propia.

5.2.1.2 Aumento de las inversiones en activos que rindan por encima del costo del pasivo:

Esta estrategia busca que todas las inversiones que se realicen tengan rendimientos por
encima del costo del pasivo, para que de esta manera se incremente el valor generado por la
compaiiia, es decir, del EVA. Los hospitales pueden generar este cambio por medio de la
inversion en infraestructura y en la ampliacion de los servicios de salud que ofrecen. Un ejemplo
es el del Hospital el Tunal, el cual se encuentra ejecutando varios proyectos, entre los cuales se
halla un plan para la adecuacion y dotacion de la central de mezclas de medicamentos con una

inversion de aproximadamente 598 millones de pesos.

De esta manera, y a través de este tipo de inversiones, los hospitales pueden producir un

incremento en el valor generado por las entidades, gracias al aumento en el importe del NOPAT,
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asi como del capital invertido y el WACC (aunque en menor medida con el fin que se cumpla la

condicion de rentabilidad), tal como se muestra en el siguiente gréafico:

Figura 41: Cambio en el EVA por un aumento en la inversién en activos

4 NOPAT
4 - Capital invertido * WACC

% BEva

Fuente: Amat, Oriol. Elaboracion propia.

5.2.1.3 Reducciodn de los activos manteniendo en NOPAT:

En general, la herramienta de reduccion de activos puede generar a su vez una disminucion
en la financiacion de los mismos y por tanto un decrecimiento en los costos de los pasivos de la
compaiiia, los cuales como es bien sabido deben restarse al NOPAT, el cual deberia permanecer
sin cambios. Asi, aunque la utilidad neta operacional después de impuestos siga siendo la misma,

la empresa generara valor y aumentara su indice EVA.

Con el objetivo de aplicar esta estrategia, se pueden implementar medidas como el justo a
tiempo (para lograr un aumento en la rotacion del inventario), el alquiler de equipos productivos
en lugar de la compra de estos o la reduccion del plazo que se le da a los clientes para el pago de

sus obligaciones.

No obstante, esta puede ser una de las estrategias mas dificiles de implementar, ya que la
mayoria de los equipos hospitalarios son utilizados frecuentemente, lo que acrecienta la
necesidad de que sean de propiedad de las entidades. Una de las opciones viables es la reduccion
del tiempo que ofrecen las entidades para el recaudo de las deudas, ya que varias entidades
presentan altos porcentajes de su cartera en deudas de dificil cobro. Evidencia de ello es una
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institucién como la del Hospital Simén Bolivar, que segun el informe ejecutivo de la Secretaria

de Salud, en junio de 2015 presentaba el siguiente estado de cartera:

Tabla 14: Cartera Hospital Simoén Bolivar (a junio 2015)
Plazo (dias) Importe (millones $) %

0-90 14.712 9%

91-180 15.678 10%
181-360 25.679 16%
Dificil recaudo (>360) 99.779 64%
TOTAL 155.848 100%

Fuente: Secretaria de Salud, Informe ejecutivo 2015. Elaboracion propia.

De igual manera cabe resaltar que uno de los mayores problemas que tienen los hospitales a
la hora de realizar la recaudacién se presenta con las EPS, las cuales, segin el comunicado de
prensa No. 97 del Contralor General de la Nacién, Edgardo Maya Pinzdn, han presentado
incumplimientos con sus obligaciones financieras que perjudican a todos los hospitales publicos

del pais y tienen en riesgo a 57% de los mismos.

Si llegase a conseguirse la implementacidn de esta estrategia, las variables que participan en
el calculo del EVA se verian modificadas de la siguiente forma:

Figura 42: Cambio en el EVA por una reduccion en el activo.

= NOPAT
¥ - Capital invertido * WACC

% Bva

Fuente: Amat, Oriol. Elaboracién propia.
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