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Resumen

La Valoracion Financiera de la Empresa Social del Estado Hospital Universitario
Fernando Troconis, de la ciudad de Santa Marta, se realiza por el método de Flujo de Caja
Descontados, con el objetivo de contribuir a la generacion de planes de accion que permitan
una adecuada planeacion y toma de decisiones estratégicas de sostenibilidad financiera y
mejoramiento continuo, con base en las diferentes variables econémicas de devaluacion,
tasas de interés, variacion del precio del délar, inflacion entre otros, que han impactado el
sector y por ende la empresa. Para ello se interpretaron los indicadores financieros del
sector y de la empresa, se elaboraron las proyecciones financieras bases de los Estados
Financieros Proyectados, se calcul6 el Costo de Capital WACC y los Flujos de Caja
Descontados, para posteriormente hallar el valor financiero de la empresa.

Las referencias principales para el diagnostico y las proyecciones financieras fueron;
Benchmark, Damodaran, los Balances Generales, Estados de Resultados y Flujos de Caja
de los afios 2011 al 2015.

Su precio se cuantificd en 91.025 millones en el 2016, que en multiplos EBITDA
corresponde a 5.4 referente valido para las negociaciones en Colombia.

Palabras claves: Valoracién Financiera, Flujos de Caja Descontados, Costo de Capital,

Anélisis Financiero.
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Abstract

The Financial Valuation of the Social Enterprise of the Fernando Troconis University
Hospital, in the city of Santa Marta, is carried out using the Discounted Cash Flow method,
with the objective of contributing to the generation of action plans that allow adequate
planning and Strategic decision making of financial sustainability and continuous
improvement, based on the different economic variables of devaluation, interest rates,
variation of the dollar price, inflation among others, which have impacted the sector and
therefore the company. For this purpose, the financial indicators of the sector and the
company were interpreted, the financial projections based on the Projected Financial
Statements were elaborated, the WACC Capital Cost and the Discounted Cash Flows were
calculated, in order to later find the financial value of the company.

The main references for the diagnosis and the financial projections were; Benchmark,
Damodaran, the General Balances, Income Statements and Cash Flows from the years 2011
to 2015.

Its price was quantified in 91,025 million in 2016, which in multiples EBITDA
corresponds to 5.4 referent valid for the negotiations in Colombia.

Key words: Financial Valuation, Discounted Cash Flows, Cost of Capital, Financial

Analysis.
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Introduccion

El sector de la salud en Colombia ha presentado cambios en los modelos de
aseguramiento desde la implementacion de la ley 100 de 1993, de un modelo de subsidio a
la oferta en el cual el Estado le inyectaba recursos a los hospitales publicos por los
servicios que se ofertaban a la poblacion usuaria, subsidio a la demanda, a través de
politicas sobre el aseguramiento, creando el cambio de Hospitales a Empresas sociales del
Estado.

Los cambios que gestaron la legislacion en el sistema de salud dieron inicio a un nuevo
mercado el cual se ha tornado competitivo, lo cual dio como resultado la aparicion de las
instituciones de prestadoras de servicios de salud IPS, con inyeccién de capital privado,
apropiandose de los recursos que eran antes de la creacion de la ley 100 del monopolio de
los hospitales. La aparicidn de estas empresas y la competencia a través de tarifas,
oportunidad, calidad de servicios y tecnologia, han generado una crisis de las empresas
sociales del estado, las cuales no se encontraban preparadas para entrar en un mercado
competitivo debido a sus estructuras regidas en sus modelos de prestacion de servicios,
costos fijos y desventajas tecnoldgicas.

La crisis de los hospitales publicos colombianos ha impactado a la empresa social del
estado Hospital Universitario Fernando Troconis, haciéndose necesario valorar la
institucion, en busca de acciones para el mejoramiento y la permanencia en el mercado que
permitan brindar la atencion en salud a la poblacién menos favorecida del Departamento

del Magdalena y las regiones aledarias.
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Para ello se realiza un analisis de la situacion econdémica de la empresa social del estado,

a través del analisis de indicadores financieros del sector comparados con los de la
institucion, construccion de las proyecciones econdmicas plasmadas en los estados
financieros proyectados en un periodo de diez (10) afios, calculo del WACC y los flujos de
caja descontados, con la finalidad de hallar el valor financiero de la entidad.

La valoracién de la E.S.E., se construyo basado en informacion primaria y secundaria de
la institucion y el sector, con base en Superintendencia Nacional de Salud, Benchmark ,

Damodaran, registro nacional de prestadores, entre otros.
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Capitulo |
Disefio Tedrico

Titulo del problema de la investigacion

Valoracion de la E.S.E. Hospital Universitario Fernando Troconis de Santa Marta

Problema de Investigacion
La situacion de las Instituciones Prestadoras de Servicios IPS de Salud Publica de
Colombia se encuentran en crisis estructural, en un mercado competitivo poco favorable
para las estructuras rigidas en la prestacion de servicios de salud a la poblacion menos
favorecida. Ademas, los cambios en el sistema de aseguramiento y la intermediacion a
través de las Empresas Promotoras de Salud EPS ha generado que los hospitales en

Colombia sean poco rentables y que se vean afectados los Flujos de Caja de estas
instituciones y la atencion de los pacientes.
En atencidn a lo descrito anteriormente, el Gobierno Nacional busca optimizar los

recursos designados en el presupuesto para la salud a través de los fondos del Sistema
General de Participaciones. Para ello ha categorizado las instituciones que se encuentran en
situacion de riesgo (Sin Riesgo, Riesgo Bajo, Riesgo Medio, Riesgo Alto), con la finalidad
de hacer intervenciones que permitan estabilizar sus finanzas, tal como lo establece la ley
1608 de 2013.

El Departamento del Magdalena no es ajeno a la crisis del sector salud. En un
universo de 34, existen 24 Hospitales Publicos categorizados en Riesgo Alto y Medio,
segun lo establecido en la resolucion 2509 de 2012, la cual también impartié la

metodologia sobre las acciones a realizar. En este sentido, se vieron abocados a
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implementar el Plan de Saneamiento Fiscal y Financiero, con la finalidad de estabilizar las

arcas de estas instituciones. EI incumplimiento de esta norma trae como consecuencia la
intervencion financiera de la Superintendencia Nacional de Salud y en algunos casos la
fusion o liquidacion de las mismas.

En el caso particular de la E.S.E. Hospital Universitario Fernando Troconis,
Hospital Publico del Orden Territorial que presta los servicios de salud al Departamento del
Magdalena, objeto de la presente investigacion, fue reportado en Riesgo Medio en la
Resolucion No1893 del 29 de mayo de 2015, emanada del Ministerio de Salud y la
Proteccidn Social y, obligado a presentar Plan de Saneamiento Fiscal y Financiero, en
busca de la sostenibilidad financiera.

De acuerdo a los requerimientos legales enunciados, aunado a la necesidad de
optimar la competitividad y el posicionamiento en el sector de la salud, se requiere realizar
el andlisis del comportamiento histérico de los hechos econémicos y financieros que han
afectado la entidad, su liquidez, endeudamiento, apalancamiento y rentabilidad, para
construir escenarios futuros que contribuyan al conocimiento del valor de la empresa y
propuesta de estrategias de mejora. Asi, la valoracién de la empresa es un proceso
necesario, para conocer la real situacion y poder realizar las acciones pertinentes en los
planes financieros y de inversion, lo que constituye una herramienta para replantear el
servicio y mejorar la atencion.

En virtud de lo anterior se realiza la Valoracion Financiera de la empresa E.S.E.
Hospital Universitario Fernando Troconis, a través de la metodologia Flujos de Caja

Descontados, con base en la informacion historica del periodo 2012-2015.
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Objetivos

Objetivo General
Realizar valoracion Financiera de la Empresa Social del Estado Hospital
Universitario Fernando Troconis, con la finalidad de identificar los puntos neuralgicos que
permitan la generacion de planes de accion en busca de la sostenibilidad financiera a través

de la metodologia Flujos de Caja Descontados.

Objetivos Especificos

e Revisar el entorno economico mediante el andlisis de los principales hechos de
caracter internacional, nacional, departamental y distrital.

e Realizar el diagnostico estratégico y financiero de la empresa social del estado

e Construir las proyecciones financieras de la empresa para la generacion de los
Estados Financieros Presupuestados.

e Determinar el costo de capital las diferentes tasas de riesgo por los métodos de beta
simple y beta apalancado.

e Calcular el valor de la empresa por Flujo de Caja Descontados.
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Capitulo 11
Marco de Referencia

Una empresa tiene distinto valor para diferentes compradores y para el vendedor. El
valor no debe confundirse con el precio, que es la cantidad a la que el vendedor y
comprador acuerdan realizar una operacion de compra y venta de una empresa (Fernandez,
2008, p 2). Para el célculo de la valoracion, se debe realizar un analisis financiero en
profundidad, el cual consiste en “la aplicacion de un conjunto de técnicas e instrumentos
analiticos a los estados financieros, para generar una serie de medidas y relaciones que son
significativas y utiles para la toma de decisiones” (Rubio,2007, p.7).

En teoria, la valoracion es un proceso relativamente simple de descontar los esperados
flujos de efectivo de una empresa por las tasas de rendimiento requeridas por los
inversionistas. En la préactica, la valoracién es muy compleja porque existen numerosos
modelos y técnicas de valoracion. Las estructuras de los modelos de valoracién a menudo
incluyen muchos supuestos y parametros. Cada modelo y técnica de valoracion tiene sus
propias fortalezas y debilidades. Por lo tanto, no son sustitutos perfectos entre si. Dicho de
otra manera, debe elegir los modelos y técnicas de valoracion que mejor se adapten a sus
necesidades (Thomas, R., & Gup, B. E. 2010, p 2).

La valoracién de empresas sirve de base para la planeacion estratégica de la empresa.
Para (Hernandez, 2005, p 1), la planeacidn estratégica permite medir el impacto de las
posibles politicas y estrategias de la empresa en la creacion y destruccion de valor. La
planeacion puede considerarse, en principio, Como un proceso que pretende, en primer

lugar, establecer un sistema de objetivos coherentes fijando sus prioridades; en segundo
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término, determinar los medios apropiados para la consecucion de dichos objetivos con ello

asegurard, la efectiva ejecucion de estos medios para alcanzar los objetivos sefialados.

También la valoracion de empresa sirve para operaciones de compra y venta,
valoraciones de empresas cotizadas en bolsa, salidas a bolsa, herencias y testamento,
sistemas de remuneracion basados en creacion de valor, identificacion y jerarquizacion de
los impulsores de valor (value drivers), decisiones estratégicas sobre la continuidad de la
empresa y procesos de arbitrajes y pleitos (Fernéndez, 2008, p 3)

Para el célculo de la valoracion se utilizan distintos métodos, valor en libros (valor
patrimonial), valor segin un multiplo de flujos, valor basados en el fondo de comercio o
goodwill y el valor segun el Flujo de Caja Libres Descontados. Este ultimo, es el método de
valoracién de mayor aceptacion por la comunidad cientifica. Segun (L6pez, 2014, p.9) se
valorara una empresa de la misma manera como se valora la rentabilidad de una inversion.
Este metodo busca calcular los flujos de caja futuros al aplicar un interés que se descuenta

hoy.
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Capitulo 111
Disefio Metodoldgico

Tipo de Investigacion
El tipo de investigacion es un andlisis de caso sobre la situacién financiera de la
Empresa Social del Estado Hospital Universitario Fernando Troconis, basado en la

informacidn historica y los cambios en el entorno de la salud.

Procedimiento investigativo

Se recopil6 la informacion de los estados financieros de los afios 2011 a 2015, se
extrajeron los datos financieros y la informacion relevante a la misma, asi como los
comentarios en las notas a los estados financieros y los dictdmenes del revisor fiscal de la
empresa social del estado. Se analizaron las variaciones de la informacion, los cambios
normativos y la competencia que segmento el mercado del sector salud. Se construyeron las
proyecciones financieras basada en la informacion analizada y en el plan de gestion gerencial,
plan de gobierno departamental y la politica del ministerio de salud y proteccion social para
generar los Flujos de Caja Descontados Proyectados, EBIT, EBITDA, material requisito para

la valoracion.
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Capitulo IV
Desarrollo de objetivos

Diagnostico del Sector

Balance General del Sector

Tabla 1 Balance del Sector

iF|UTADEO

SEDE SANTA MARTA

Suma | Millones (COP) | Anual |

Balance 2015 2014 2013 2012 2011
Activo Corriente

Caja y Bancos 843,496 913,123 794,092 561,777 580,809
Inversiones Temporales 213,122 309,748 254,767 153,170 70,906
Deudores Comerciales 4,396,585 3,616,538 3,467,559 3,227,831 2,651,552
- Clientes 75,415 120,942 85,103 80,170 57,968
- Provisiones 11,703 12,026 8,333 4,428 4,578
- Deudas de dificil cobro 1,716 1,767 1,675 938 871
Inventario 242,222 253,665 218,880 193,337 187,653
Impuestos, Contribuciones, Pre-Pagos 6,786 8,200 5,968 5,705 4,049
Otros Deudores 23,103 62,629 44,480 36,650 53,793
Activos Diferidos 1,739 2,026 526 889 2,280
Otros Activos Corrientes 335,169 204,733 223,658 202,090 172,122
Total Activo Corriente 8,577,207 7,804,640 6,752,769 5,925,858 4,995,838
Activos Fijos 5,012,572 3,945,334 3,396,522 3,309,254 3,050,149
Intangibles (Neto) 319 146,971 143,553 142,659 54,161
;eﬁccciioonn:dsacsie filiales y otras empresas 12,099 ) i i i
Interest Bearing Securities 33,665 - - - -
- Otras inversiones financieras 230,453 - - - -
Inversiones 285,602 32,442 29,070 25,857 70,008
Otras Cuentas por Cobrar (LP) 699,872 697,232 502,825 375,910 355,280
Deudores LP 238 2,591 1,894 1,523 2,135
Activos Diferidos 838 81 906 1,006 17,423
Otros Activos a Largo Plazo 2,701,520 2,554,090 2,099,116 1,886,795 1,675,028
Valorizaciones 603,758 943,290 614,449 500,384 431,900
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Total Activos LP 9,304,719 8,322,031 6,788,336 6,243,387 5,656,084
Total Activo 18,514,427 17,105,185 14,715,952 12,831,785 11,894,328
Pasivo Corriente
Bonos y Papeles Comerciales 5,544 248 461 129 303
Deuda Financiera Corto Plazo 69,812 48,966 29,384 34,400 26,571
Proveedores 42,958 36,541 27,769 24,711 23,547
Cuentas por Pagar CP 1,850,880 1,585,310 1,669,026 1,741,410 1,501,569
Impuestos por Pagar 14,127 15,343 11,963 10,294 9,367
Obligaciones Laborales 279,745 254,293 275,705 264,374 230,243
Estimados y Provisiones 299,501 250,991 255,324 208,913 191,614
Pasivos Diferidos 858 8,762 5,612 5,466 3,432
Otros Pasivos a Corto Plazo 187,884 152,151 163,700 105,683 101,992
Total Pasivo Corriente 4,283,632 3,906,916 3,816,002 3,615,825 3,128,102
Pasivo a Largo Plazo
Bonos y Papeles Comerciales (LP) 607 480 67 4,135 17,529
Deuda Financiera LP 145,417 170,158 164,671 171,827 105,401
Proveedores L.P. - 1,641 423 339 277
Cuentas por Pagar LP 125,377 120,191 99,634 95,626 56,349
Obligaciones Laborales LP 56,330 60,112 61,560 62,635 51,736
Estimados y Provisiones LP 358,174 394,958 352,259 315,959 289,155
Diferidos LP 22,801 - - 110 4,028
Otros Pasivos LP 23,862 47,375 27,274 20,510 17,844
Pasivos a Largo Plazo 2,002,266 1,981,718 1,543,600 1,318,418 1,203,011
Total Pasivo 6,652,659 21,031,406 5,330,495 4,933,711 4,536,648
Patrimonio
Capital 5,432,853 4,841,098 4,195,320 3,661,269 3,447,361
Superavit de Capital 477,521 433,160 404,593 330,571 369,849
Superavit de Valorizaciones 1,944,064 1,708,690 1,551,940 1,312,926 1,290,109
Otras Reservas 108,273 91,616 75,196 61,079 51,380
Revalorizacion del Patrimonio 14,443 57,449 56,059 53,821 55,296
Otro Patrimonio 206,325 167,894 185,978 166,916 190,586
Utilidades Retenidas 814,815 461,661 313,312 261,699 49,366
Utilidades del Ejercicio 355,692 607,808 568,965 309,363 311,295
Total Patrimonio Neto 11,858,068 10,945,298 9,382,971 7,859,069 6,887,321
Total Pasivo y Patrimonio 17,788,766 15,738,942 13,983,118 12,227,010 9,854,581

Fuente: Benchmark

SEDE SANTA MARTA
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Tabla 2 Resumen Balance del Sector

Sector
Balance 2012 2013 2014 2015
Total Activo 8,406,285 9,678,158 10,539,589 11,870,120
Total Pasivo 2,841,008 2,910,456 2,788,729 3,123,965
Total Patrimonio Neto 5,562,277 6,767,702 7,750,861 8,746,155
Total Pasivo y Patrimonio 8,403,285 9,678,158 10,539,590 11,870,120
Fuente: Elaboracion Propia
14,000,000
12,000,000 11,870,120
10.000.000 10,539,589
e’ 9,678,158
8,746,155
8,403,285 ?
8,000,000 7,750,861
6,767,702
6,000,000 5562277
4,000,000
2,841,008 2,910,456 2788729 3,125
2,000,000
2013 2014 2015

La salud es un sector en crecimiento, a pesar que enfrenta dificultades con las
variaciones de mercado y la normatividad; este sector ha incrementado sus activos en $6.6

billones de pesos en un periodo de tiempo de cinco (5) afios hasta 2015 y su patrimonio en

4.9 billones de pesos.

A su vez los Activos de este sector muestran un crecimiento del 56% desde el

TOTAL ACTIVO

llustracion 1. Balance del Sector

TOTAL PASIVO

Total Patrimonio Neto

Fuente: Datos Bechmark (Elaboracién Propia)

periodo 2011 a 2015, incrementandose en 6.6 Billones de pesos, mostrando mayor

incidencia sobre esta variacién el grupo de activos fijos con un incremento de 1.9 Billones

7| UTADEO
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de pesos. Esta variacion deja evidenciar la competencia que existe entre las distintas IPS, y

las mejoras en infraestructura y mejoras tecnologicas de equipos biomédicos en busqueda
de mejorar la calidad del servicio y la reduccion de costos. El segundo item relevante es el
incremento de los deudores con una variacion del 15% del total del activo con un monto de
1.7 Billones de pesos durante los 5 afios; lo que muestra la acumulacién de la cartera que ha
corte del periodo de 2015 alcanzé los 4.3 Billones de pesos, confirmando la problematica
que posee el sector de convertir la inversion de la prestacion de los servicios de salud en
efectivo.

Con respecto a los Pasivos el sector salud presenta un acumulado al corte de 2015
de 6.6 Billones de pesos con un incremento desde la vigencia del 47% con un monto de 2.1
billones de pesos; de este grupo el mas representativo son las Deudas a Corto Plazo con una
variacion del 7.7%, lo que demuestra que el sector se apalanca con los proveedores de
bienes y servicios, esto debido a que el flujo de caja producto de la recuperacién de la

cartera no permite la cancelacién de las obligaciones de manera inmediata.

En relacion al Patrimonio el sector de la salud ha evolucionado de manera
significativa desde el periodo 2011 a 2015, con un incremento del 72%, lo que demuestra
un crecimiento en el sector, con una variacion de 6.8 Billones de pesos a 11.8 billones de
pesos en 2015. El crecimiento del sector en promedio en los tltimos cinco (5) afios es de un
15%, y el periodo de mayor relevancia fue el afio 2013.

Observando el sector y lo acontecido de la crisis de la salud publica demuestra que
existe falencias en cuanto a la administracion de los recursos publicos y la administracion

de las IPS privadas del sector con una relacion inversamente proporcional.
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Tabla 3 Estado De Resultado
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Estado de Resultados

Utilidad Operativa
Ventas
Costo de venta

Utilidad Bruta

Gastos Generales y de
Administracion

Gastos de Ventas

Other Operating Results
Utilidad Operacional
Depreciacion y Amortizacion

Ingresos No Operacionales

Total Ingresos No
Operacionales

- Ingresos Financieros

- Otros Ingresos No
Operacionales

Total Gastos No
Operacionales

- Gastos Financieros

- Otros Gastos No
Operacionales

Otros resultados
extraordinarios

Utilidad Antes de Impuestos
Impuesto de Renta
Utilidad Neta

Suma | Millones (COP) | Anual |

2015

14,267,415
9,565,465
3,104,544

2,937,165
74,849
10,370

1,355,156

804,510

897,252.00
2,628.00

648,812.00
9,357.00

2,617.00

25,971.00
388,933
(4,570.00)
582,766

2014

13,512,936
9,093,841
3,753,787

2,710,588
117,202

530,033
635,361

1,058,715
3,740.00

8,881.00

679,647.00
15,557.00

5,470.00

626,689
18,881.00
723,213

2013

11,996,939
7,723,475
2,724,279

2,363,730
134,161

532,375
538,599

906,861.00
3,618.00

8,529.00

641,350.00
13,179.00

771.00

582,125
13,160.00
757,728

2012

10,505,273
6,562,009
2,364,847

2,251,620
111,098

227,449
506,437

779,455.00
3,794.00

7,134.00

507,406.00
2,013.00

468.00

322,376
13,013.00
465,747

2011

10,330,266
6,590,631
2,447,023

2,162,542
139,578

933,092
368,235

657,907.00

465,560.00

427,089
12,897.00
448,947

Fuente: Benchmark

Las ventas del sector durante los afios 2011 a 2015, presentan un incremento

promedio del 38%, los costos del 45%, la Utilidad Bruta Operacional del 27%, la Utilidad

Operacional del 45%, los Gastos No Operacionales del 39%, los Ingresos no Operacionales

del 36% Y la Utilidad Neta del 30%. Estas cifras del Sector Salud en términos generales

evidencia que el uso de los servicios de salud se ha incrementado con mayor accesibilidad

de los servicios de salud, a través de la cobertura universal establecida en la ley 100 de

1993y ley 715 de 2001, mediante la afiliacion y carnetizacion de la poblacién colombiana

a los regimenes de seguridad social en salud (contributivo, subsidiado). Por otra parte, el
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costo de la prestacion de los servicios de salud evidencia que los servicios de salud se

prestan con un talento humano cada vez mas especializado observandose subespecialidades
dentro de las distintas areas de la medicina en procura de mejorar los estandares de
oportunidad y calidad en la atencidn de pacientes. Asi mismo los insumos que se utilizan
bajo el pardmetro de materiales como se catalogan en los costos contienen elementos,
materiales e insumos que dependiendo del nivel de complejidad del servicio que se presten
provienen del exterior y se ven afectados por la variacion del dolar, el cual se increment6

durante los periodos 2011 a 2015.

Asimismo, la Utilidad Operacional en Ventas se ve afectada por los cambios del
mercado y la legislacion y, la Utilidad Neta y la Utilidad sobre el Patrimonio fueron del

2.37% y 7,27%, inferiores a los Titulos de Tesoro TES..

Aspectos Institucionales

Hacia el afio 1930, la ESE Hospital Universitario Fernando Troconis tenia una sede
conformada por un solo piso ubicada en la calle 23 N° 13A- 02 en el distrito de Santa Marta,
quien funcionaba como dispensario destinado inicialmente para albergar y atender
asistencialmente a los pacientes enfermos de tuberculosis, ademas de que prestaba servicios
de laboratorio especializados de salud publica; con el transcurrir del tiempo se extendié a
toda la poblacion del Magdalena y otros departamentos de la Costa Atlantica, convirtiendose
maés tarde en el HOSPITAL DEL TORAX FERNANDO TROCONIS y creandose los
programas de Neumologia y Enfermedades de Transmision Sexual (ETS).

De la transformacion del antiguo Hospital del Térax, nacié el Centro De

Rehabilitacion y Diagnoéstico Fernando Troconis mediante el Decreto ordenanza N° 890 del
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18 de Noviembre de 1993. Posteriormente a través de la ley 100 de 1993, se transforma en

una Empresa Social del Estado mediante Decreto ordenanza N° 478 de 1994, ratificAndose
con el Decreto de Ordenanza N° 506 del 10 de mayo del 1996, como entidad publica
descentralizada del orden departamental, dotada de personeria juridica patrimonio propio y
autonomia administrativa, adscrita al sistema seccional de salud del Departamento del
Magdalena e integrante del Sistema General de Seguridad Social en Salud, sometida al
régimen juridico previsto en el capitulo 3. Articulos 194, 195y 196 de la ley 100 de 1993.
Con la liquidacion y cierre definitivo del Hospital Central Julio Méndez Barreneche y en
cumplimiento del programa de reorganizacion, redisefio y modernizacion de la entidad y en
desarrollo de la politica de prestacion de servicios dispuesta en las leyes 715 del 2001 y 812
del 2003.

En la actualidad, la Empresa Social de Estado Hospital universitario Fernando
Troconis de Santa Marta, es una entidad prestadora de servicios de salud de mediana y alta
complejidad creada a través de la ampliacion del portafolio de servicios de la Empresa Social
de Estado Centro de Rehabilitacion y Diagnostico Fernando Troconis, que se realizo
mediante decreto ordenanzal 377 de 2005, enmarcado en el proceso de reorganizacion de la
red de prestacion de servicios de salud del departamento del Magdalena.

Identificacidn general e integrantes de la Junta Directiva

La Empresa Social del Estado Hospital Universitario Fernando Troconis, fue
habilitada por la Secretaria de Salud Distrital del Distrito Turistico, Cultural e Historico de
la ciudad de Santa Marta el 28 de Marzo de 2007, para prestar los Servicios de Salud de
mediana y alta complejidad se encuentra inscrito en el Registro Especial de Prestadores de

Servicios de Salud REPS mediante codigo N° 4700100650.
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La Junta Directiva esta precedida por el Gobernador en calidad de Presidente, el

Gerente del Hospital en calidad de Secretario Técnico de la Junta con voz pero sin voto, el
Secretario de Salud Departamental, un Representante de los Profesionales del Estamento
Cientifico de la ESE, un Representante de los Gremios de la Produccion, un Delegado del

Sector Cientifico Externo de la Localidad y un Representante de los Usuarios.

Cultura Corporativa y Lineamientos Estratégicos
Misién
Somos un Hospital Universitario prestador de servicios de salud de mediana y alta
complejidad. Contamos con tecnologia de punta y un capital humano altamente capacitado
para satisfacer las necesidades de nuestros usuarios basadas en una filosofia de
mejoramiento continuo, buscando alcanzar altos estandares de calidad. Nuestra accion la
enmarcamos generando escenarios de practicas formativas e investigacion, contando con
una excelente infraestructura fisica para brindar bienestar a nuestros usuarios y generar una
cultura de seguridad del paciente.
Vision
Para el 2020 la ESE Hospital Universitario Fernando Troconis, seré reconocida a
nivel regional y nacional como una institucion segura, lider en la atencién integral de altos
niveles de eficiencia y eficacia, con un alto rigor cientifico y académico, acreditada
institucionalmente y centrada en la humanizacion del servicio. Nos consolidaremos por
promover estrategias que favorezcan la salud y nutricién materno infantil y la practica de la

lactancia materna, propiciando calidad y calidez en la atencion.
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A continuacion, se realizara un analisis de los estados financieros y los indices

Balance General de la Empresa

la empresa y del sector al que pertenece.

Tabla 4. Balance General de la Empresa

financieros de la empresa y del sector, para asi obtener una visién magna de la situacion de

Balance General 2012 2013 2014 2015

Disponible 674 388 2,506 310
Deudores 61,148 76,844 61,825 69,858
Inventarios 426 461 585 731
Diferido 767 365 328 1,642
Total Activo Corriente 63,015 78,058 65,244 72,541
Inversiones Largo Plazo - - -

Propiedades Planta y Equipo Neto 10,059 11,475 11,908 13,513
Intangibles 286 447 259 142
Total activo No Corriente 10,345 11,922 12,167 13,655
Total Activo 73,360 89,980 77,411 86,196
Proveedores 2,629 2,116 2,630 3,578
Cuentas por Pagar 25,011 21,951 25,516 24,356
Impuestos Gravadmenes y Tasas 2,741 4,579 5,365 4,107
Obligaciones Laborales 98 99 447 177
Diferidos 20,149 11,047 12,584 13,867
Otros Pasivos 1,534 4,354 6,293 2,613
Total Pasivo Corriente 52,162 44,146 52,835 48,698
total pasivo 52,162 44,146 52,835 48,698
Capital Social 17,939 17,939 42,423 21,166
Revalorizacion del Patrimonio 3,410 3,410 3,410 3,410
Resultados del Ejercicio 7,236 24,636 (21,257) 12,922
Resultados de Ejercicios Anteriores (7,387) (151) - -
Total Patrimonio 21,198 45,834 24,576 37,498
Total Pasivo y Patrimonio 73,360 89,980 77,411 86,196

Fuente: Elaboracion Propia
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llustracion 2. Balance de la Empresa
Fuente: Elaboracion Propia

La evolucion de las cuentas del balance de la E.S.E. H.U.F.T, se encuentra ligada, al
comportamiento de la produccion y del crecimiento de los servicios y las atenciones a los
pacientes de nuestra entidad.

Los activos del periodo 2012 en comparacién con el 2015 han crecido en un 17.48%
y los Pasivos en un 6.64%, lo que demuestra una mayor inversion frente a las fuentes de

financiacién externas.
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Tabla 5. Activos de la Empresa

rl

Activo 2012 2013 2014 2015
Disponible 674 388 2,506 310
Deudores 61,148 76,844 61,825 69,858
Inventarios 426 461 585 731
Diferido 767 365 328 1,642
Total activo corriente 63,015 78,058 65,244 72,541
Propiedades Planta y Equipo Neto 10,059 11,475 11,908 13,513
Intangibles 286 447 259 142
Total Activo no Corriente 10,345 11,922 12,167 13,655
Total Activo 73,360 89,980 77,411 86,196

Fuente: Elaboracion Propia

2012

llustracion 3. Activos de la Empresa
Fuente: Elaboracion Propia

2015

El comportamiento de los Activos en los afos objeto de estudio (2012 a 2015),

muestran un incremento, del 17.48%, esto es producto principalmente del aumento en los

Deudores; por otra parte la entidad invirtié en la dotacion hospitalaria de equipos médicos y

diagnostico con incremento de $3.454 millones de pesos.
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Los Activos Corrientes de la E.S.E. H.U.F.T., compuestos por el Disponible,

Inventarios, Deudores y Diferidos. Estos activos se incrementan en un 15.12% desde el afio
2012 a 2015, con una variacion absoluta de $9.526 Millones de pesos; el concepto que incide
en este incremento son los Deudores, en consideracion que la venta de servicios de salud es
el objeto social y la base de los ingresos del hospital; esta cartera se genera debido al tipo de
contratacion con las Empresas Promotoras de Salud Subsidiadas EPSS y Poblacion Pobre No
Asegurada PPNA, en forma de eventos pagaderos una vez sea radicada las facturas, auditadas
y avaladas para pago. Los tiempos entre la prestacion y el aval para pago son superiores a los
180 dias, lo que agrava la situacion, a excepcion del giro directo que representa menos del
40% de los generados por la prestacion del servicio.

Uno de los apartes que hay que tener en cuenta con la variacion de los Activos
Corrientes y especial de los Deudores son los caso del distrito de Santa Marta y Caprecom
EPSS que es el mayor deudor. A pesar de las gestiones realizadas para la recuperacion de la
cartera ha sido imposible que la EPSS Caprecom donde se encuentra reflejada la mayor
cartera del hospital, cumpla con las indicaciones consagradas en la Resolucion 2320 de 2013,
emitida por el Ministerio de Salud y Proteccion Social, pues dicha EPSS no le ha dado
cumplimiento a la transferencia de los recursos por el giro directo, a lo que se suma el
problema juridico con la liquidacién de la misma.

Cabe anotar que las EPSS reconocen las deudas con el hospital, sin embargo cuando
cargan los giros directos a través del Ministerio de Salud, lo realizan por menos del 40% de
lo radicado y se olvidan de las deudas viejas, lo que representa el incremento y

envejecimiento de la cartera.
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El Activo No Corriente lo componen las cuentas de Propiedad Planta y Equipo e
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Intangibles; este grupo de cuentas incremento su valor desde el afio 2012 a 2015 en un 32%,
el cual correspondié en su gran mayoria al incremento de la Propiedad Planta y Equipo,
debido a que el Hospital Universitario Fernando Troconis amplio la capacidad instalada y
recuperd la unidad de cuidados intensivos que se encontraba bajo la modalidad de alianza
estratégica, en la cual los equipos no eran de la empresa y se hizo necesario dotar y equipar
este servicio; asi mismo se adquirieron equipos de ayudas diagnosticas como tomagrafos,

intensificador de imagenes, arco en c, entre otras.

Tabla 6. Pasivos de la Empresa

Pasivos 2012 2013 2014 2015
Proveedores 2,629 2,116 2,630 3,578
Cuentas por Pagar 25,011 21,951 25,516 24,356
Impuestos Gravdmenes y Tasas 2,741 4,579 5,365 4,107
Obligaciones Laborales 98 99 447 177
Diferidos 20,149 11,047 12,584 13,867
Otros Pasivos 1,534 4,354 6,293 2,613
Total Pasivo 52,162 44,146 52,835 48,698

Fuente: Elaboracion Propia
Este grupo es la representacion financiera de una obligacion del ente econémico, derivada
de eventos pasados, en virtud de la cual se reconoce que en el futuro se debera transferir
recursos a otros entes; estd conformado por Proveedores, Cuentas por Pagar, Impuestos
Gravamenes y Tasas, Obligaciones Laborales, Diferidos y Otros Pasivos. A continuacion, se

muestran los siguientes resultados:
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Tabla 7. Pasivos 2015 Vs. Pasivos 2012
Pasivos 2015 2012 Variacion
Proveedores 3,578 7.35% 2,629 5.04% 949
Cuentas por Pagar 24,356 50.01% 25,011 47.95% -655
Impuestos Gravamenes y Tasas 4,107 8.43% 2,741 5.25% 1,366
Obligaciones Laborales 177 0.36% 98 0.19% 79
Diferidos 13,867 28.48% 20,149 38.63% -6,282
Otros Pasivos 2,613 5.37% 1,534 2.94% 1,079
Total Pasivo 48,698 100% 52,162 100% -3,464

Fuente: Elaboracion Propia

2012

2013

2014

llustracién 4. Pasivos de la Empresa
Fuente: Elaboracion Propia

2015

Los Pasivos de la empresa son variables como se muestra anteriormente en la tabla

5y la ilustracion 4, en donde la menor participacion de estos en la ecuacién patrimonial se

presenta en la vigencia 2013, se disminuye en $8.016 millones con respecto al afio 2012.

Las variaciones de estos Pasivo en la evolucion contable desde el afio 2012 a 2015,

varié en un 6.64%, con una disminucion de $3.464 millones de pesos en los 4 afios, esto

producto de las politicas de austeridad en el gastos y las diferentes estrategias de la

administracion, a pesar del escaso flujo de caja de la entidad al no recuperar de manera
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oportuna la inversion colocada en la produccion de servicios, es decir la recuperacion de la
cartera.

Los conceptos mas representativos dentro de la disminucion en los 4 afios de
andlisis de la informacién del Balance fueron los Diferidos con una variacion de $-6.282
millones de pesos y las Cuentas por Pagar con $-655 millones de pesos.

A pesar de la diminucion del total Pasivo, y las diferentes estrategias de la
administracion, existen cuentas que se incrementaron entre los afio 2012 y 2015, como los
Impuestos Gravdmenes y Tasas $1.366 millones de pesos, Otros Pasivos $1.079 millones
de pesos, Proveedores $949 millones de pesos y las Obligaciones Laborales $79 millones
de pesos.

El incremento de las cuentas por pagar mencionadas en el parrafo anterior es
producto del incumplimiento en el pago de Retenciones en la Fuente, Sentencias y
Conciliaciones (Otros Pasivos), Proveedores y Obligaciones Laborales donde la entidad al
no poseer un flujo de caja adecuado fue acumulando a través de las vigencias estos pasivos.

Uno de los puntos que hay que tener encuentra que dentro de estos pasivos la
entidad adeuda a la Direccién de Impuesto y Aduanas Nacionales $4.107 Millones de pesos
y por el concepto de la contribucion de Estampilla Pro-Hospital Universitario, Refundacion
Universidad, Ancianato y Alcaldia de Santa Marta, la suma de $7.375 Millones de pesos,
incluidas esta ultima en el concepto de Cuentas por Pagar; la sumatoria de estos items

representan la suma de 11.482 Millones.
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Tabla 8. Patrimonio de la Empresa

Patrimonio 2012 2013 2014 2015
Capital Fiscal 17,939 17,939 42,423 21,166
Revalorizacion del Patrimonio 3,410 3,410 3,410 3,410
Resultados del Ejercicio 7,236 24,636 (21,257) 12,922
Resultados de Ejercicios Anteriores (7,387) (151) - -
Total Patrimonio 21,198 45,834 24,576 37,498

Fuente: Elaboracion Propia

2012 2013 2014 2015

llustracion 5. Patrimonio de la Empresa
Fuente: Elaboracion Propia

El patrimonio de la Empresa social del estado Fernando Troconis de Santa Marta,
presenta un comportamiento variable, en donde en el afio 2013 tiene su mayor participacion
en la ecuacion patrimonial, efecto del incremento en los ingresos operacionales, la
contencion en los costos y gastos, dando un resultado positivo, sin embargo después de
haber logrado una recuperacion en el 2013, se afect6 significativamente el afio siguiente por
la disminucion en los ingresos operacionales, aumento en los costos y gastos y, un

resultado negativo del ejercicio, con una perdida el 50.11% del capital fiscal.
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Estado de Resultado

Tabla 9. Estado de Resultado de la Empresa

Estado de Resultados 2012 2013 2014 2015
Ingresos Operacionales 48,714 63,415 59,249 53,824
Menos: Costos De Ventas y De Prestacion De Servicios 37,873 33,344 36,087 37,629
Utilidad Bruta 10,841 30,071 23,162 16,195
Menos: Gastos Operacionales De Administracién 13,598 13,312 15,097 23,465

Menos: Gastos Operacionales De Ventas - - - -

Utilidad Operacional (2,757) 16,759 8,065 (7,270)
Maés: Ingresos No Operacionales 12,029 12,447 11,517 22,997
Menos: Gastos No Operacionales 2,036 4,570 40,839 2,805
Utilidad Antes de Impuestos y Ajuste por Inflacion 7,236 24,636 (21,257) 12,922

Ajustes por Inflacién - - - -

Menos: Impuestos de Renta y Complementarios - - - -

Ganancias y Perdidas 7,236 24,636 (21,257) 12,922
Fuente: Elaboracion Propia

2012 2013 2014 2015

llustracion 6. Estado de Resultado de la Empresa
Fuente: Elaboracion Propia
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El Estado de Resultado de la Empresa Social del Estado Hospital Universitario

Fernando Troconis de Santa Marta, presenta su pico mas alto en el afio 2013, con una
Utilidad de $24.636 millones de pesos, producto del incremento en los ingresos
operacionales, reduccién de costos y control de los gastos operacionales de administracion.

Por el contrario en el afio 2014, se presenta una pérdida de $-21.257 millones de
pesos, resultado de la disminucion de los ingresos operacionales, incremento de costos,
gastos operacionales de administracion y gastos no operacionales, en estos Gltimos el
aumento es producto de la provision realizada a las cuentas por cobrar en el proceso de
depuracién y saneamiento de las cifras del Balance, lo que impacto significativamente en
los Activos.

Este estado muestra el resultado de la operacion de la entidad y compuesto por los
ingresos producto del desarrollo del ente econdmico, en este caso la prestacion de los
servicios de salud; asi mismo contiene los ingresos no operacionales diferentes a la
prestacion de servicios de salud como lo es la Estampilla Pro-hospital Universitarios,
siendo este de gran importancia apalancando parte de la operacion corriente y la inversion
de laE.S.E.

Los ingresos por venta de servicios se han incrementado de manera general de 2012
a 2015, con una variacion de $48.714 millones de pesos en 2012 a $53.824 Millones en
2015.

Se observa un crecimiento significativo en el afio 2013, sin embargo, se presenta
disminucion en los periodos 2014 y 2015, donde la produccién de servicios varia, debido a
fluctuaciones del mercado y los efectos de la competencia de instituciones prestadoras de

servicios de mediana y alta complejidad.
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Los Ingresos a través de los afios 2012 a 2015, han sufrido transformaciones

propiciadas por el cambio de subsidio a la oferta y la demanda en donde el principal
comprador de servicios eran los entes territoriales. En los actuales momentos las ventas a
estos entes a través de los usuarios de poblacion pobre no asegurada PPNA y actividades
NO POSS se redujeron en un 85%, mientras que el Régimen Subsidiado se incrementd en
un 325%. Lo anterior evidencia que el incremento en la transformacion de oferta a
demanda, ademas de los valores vendidos o facturados fue mayor el incremento en el
régimen subsidiado que en la poblacién pobre no asegurada PPNA, edebido a que el
hospital incrementd su capacidad instalada en el namero de camas.

En los costos de la E.S.E. se encuentran relacionados todos los insumos que se
utilizan o intervienen en la prestacion de servicios de salud, asi como aquellos funcionarios
del area asistencial que tienen labores asignadas con el paciente.

La .E.S.E Hospital Universitario Fernando Troconis, en la actualidad no cuenta con
un sistema de costos implementado que permita desarrollar estudios de costos detallados
por servicios, lo cual no permite la toma de decisiones de manera clara y de forma rapida en
aspectos como negociacion de precios, tarifas y/o ofertas de portafolios de servicios a las
entidades compradoras de servicios (EPSS, IPS, PPNA, ARL). Esto vuelve a la E.S.E.
poco competitiva frente a sus potenciales competidores, y retrasa la toma de decisiones
volviendo lento el proceso de negociacion con las entidades de salud a las que la E.S.E.
ofrece sus servicios.

Los ingresos No Operacionales o Ingresos diferentes a la venta de servicios estan
compuesto por la estampilla pro-hospitales universitarios, aportes patronales, usufructos y

clausulas estipuladas en los contratos con alianzas estratégicas y los recursos provenientes
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de los convenios. Estos ingresos representan en promedio un 30% del total de los ingresos

para el afio 2015, y los Ingresos por Estampilla Pro- Hospital Universitario que es un
ingreso permanente a las arcas de la Entidad, representan un 20% del total de los ingresos;
esto obedece al incremento de los contratos que se celebren con las entidades pablicas
departamentales establecidas en un 2%, sobre los hechos generadores y apalancado por los
proyectos de infraestructura que se gestan dentro del Departamento del Magdalena, como
lo son aguas del Magdalena y los proyectos viales entre municipios, por lo que se ha
convertido en columna de soporte o financiacion para los gastos de inversion,
mantenimiento de la entidad y el pago de personal especializado, tal como consta
ordenanza 003 de junio de 2006 de estampilla pro-hospital universitario y el decreto ley
645 de 2001.

La Entidad no descarta que se presente un incremento en este recurso de
consideracién debido a que existen proyectos en el Departamento del Magdalena que aun
no han iniciado como Aguas del Magdalena y otros en inversion vial, como lo es la doble

calzada Ciénaga- Barranquilla, y la doble calzada hacia el interior del pais.

2012 2013 2014 2015

llustracién 7. Comportamiento Ingresos Estampilla Pro Hospital Universitario
Fuente: Estampilla de HUFT
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Flujos de Fondos

Tabla 10. Flujos de Fondos

2,013 2,014 2,015
Utilidad Operacional 16,759 8,065 (7,270)
Menos Impuestos 0 0 0
Mas Depreciacion 822 1,041 1,141
Mas Amortizacion 0 37,881 7,308
Flujo Neto de Operacion 17,581 46,987 1,179
Variacion Capital de Trabajo (23,345) 23,621 (13,630)
Cambio en Activos Fijos (1,416) (433) (1,605)
Variacion Activos no Corrientes (161) 188 117
Flujo Neto de la Inversion (24,922) 23,376 (15,118)
Total Flujo de Caja Libre (7,341) 70,363 (13,939)
Cambio Otras Cuentas Patrimonio 0 0 0
Aportes de Capital 0 24,484 (21,257)
Variacion Pasivos no Corrientes 0 0 0
Mas Otros Ingresos 12,447 11,517 22,997
Pago de Intereses 4,570 40,839 2,805
Traslado a Capital 0 24,485 (21,257)
Ajuste Contable 822 38,922 8,449
Flujo Financiero 7,055 (68,245) 11,743
Caja del Periodo (286) 2,118 (2,196)
Saldo Inicial de Caja 674 388 2,506
Caja Final 388 2,506 310
Cajas Balance 388 2,506 310

Fuente: Elaboracion Propia

El Flujo de Caja al Financiero al 2015 es positivo consecuencia de los Otros
Ingresos que ascendieron a $22.997 millones de pesos, lo que influyen significativamente
en el Estado de Resultados de la empresa, estos estan compuesto entre otros por la
estampilla Pro-Hospital Universitario principalmente que representa un 20% del total de los

ingresos totales, esto indica que se hace necesario crear estrategias que permitan
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incrementar los Ingresos Operacionales que a su vez arrojen un resultado positivo en la
Operacion.
Razones Financieras

Tabla 11 Liquidez.

Concepto Formula 2012 2013 2014 2015
Razén corriente Activo Corriente /Pasivo
Veces Corriente 1.21 1.77 1.23 1.49
Prueba acida Activo Corriente - Inventarios
Veces /Pasivo Corriente 1.20 1.76 1.22 1.47
Activo Corriente - Pasivo
Capital de trabajo | Corriente 10,853 33,912 12,409 23,843
Capital de trabajo Inventarios + Caja + Ctas
operativo Cobrar - Proveedores 59,619 75,577 62,286 67,321

Fuente: Elaboracion Propia

La empresa presenta una razon corriente de 1.21 para el afio 2012 y de 1.49 para el
afio 2015, presentan asi un incremento del 0.28, que reflejan una mejora en el
comportamiento de las ventas de los servicios y el aprovechamiento de las mismas para el
decrecimiento de sus pasivos corrientes, guardando un margen de seguridad para cubrir sus
obligaciones.

Se muestra una prueba Acida del 1.47 para el afio 2015 y de 1.20 para el 2012, esto
quiere decir que se la E.S.E cuenta con activo corriente de facil realizacion ya que este en
su gran proporcion esta representado en un 96% por los Deudores Corrientes, situacion que
favorece para cubrir sus Deudas a Corto Plazo sin tener que recurrir a la venta de Activos
como los Inventarios.

La liquidez que presenta la entidad en los Ultimos afios es estable a pesar de la leve
disminucion que tuvo después del afio 2013 donde se vio el mejor comportamiento de las

ventas, se cuenta con Capital de Trabajo Neto positivo para el afio 2015 por valor de $
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23.843 para inversion operativa, lo que facilita a la empresa una mayor tranquilidad en su

liquidez.

Tabla 12 Endeudamiento y Cobertura

Concepto Formula 2012 2013 2014 2015
71.10 49.06 68.25
Endeudamiento Total Total Pasivo/Total Activos % % % 56.50%
Endeudamiento Corto 71.10 49.06 68.25
Plazo Pasivo Corriente/Total Activos % % % 56.50%
Cobertura de Intereses Utilidad Operacional /
Veces Intereses -43.76 119.71 7.66 -11.67

Fuente: Elaboracion Propia

La empresa tuvo una disminucidn en sus niveles de endeudamiento para el afio 2015
del 56.50% en comparacion con el afio 2012 por un 71.10%, muy a pesar de las gestiones
realizadas para la disminucion de sus Pasivos, lo que significa que la entidad se apalanca
para su prestacion a través de los proveedores, acreedores y demas pasivos de funcionamiento
de la entidad.

Tabla 13 Actividad o Eficiencia

Concepto Formula 2012 2013 2014 2015
Dias cuentas por cobrar | Cuentas x Cobrar CP/Ventas * 365 458.16 442.29 380.87 473.73
Dias inventario Inventarios / Costo de Vtas * 365 4.11 5.05 5.92 7.09
Ciclo de caja (dias) Dias Inventario + dias cartera - dias
Proveedores 442.57 435.16 370.58 456.56

Fuente: Elaboracion Propia

La rotacion de la cartera del Hospital como anteriormente se menciond no es la mejor
debido a la debilidad que se tiene al momento de facturar y radicar las mismas, de igual forma
los pagos de las distintas EPS que se les prestan servicios, no estan cumpliendo con lo pactado
por la normas y solo giran menos del 40% facturado incrementando asi la cartera, situacion

que afecta de manera directa el flujo de efectivo.
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Tabla 14 Rentabilidad.
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Concepto Formula 2012 2013 2014 2015

22.25

Margen bruto Utilidad bruta / Vtas % 47.42% 39.09% 30.09%

Margen operacional Utilidad Operac / Vtas -5.66% 26.43% 13.61% 13.51%
14.85 -

Margen neto Utilidad Neta / Vtas % 38.85% 35.88% 24.01%

Rendimiento del patrimonio - 34.14 -

roe Utilidad Neta / Patrimonio % 53.75% 86.49% 34.46%

Rendimiento de la inversion - -

roa Utilidad Neta / Activos 9.86% 27.38% 27.46% 14.99%

Fuente: Elaboracion Propia

El margen de rentabilidad, deja evidenciar que para el afio 2015 presenta una disminucion

de las ventas de servicios con respecto al afio 2014 pasando de un 39.09% a 30.09%,

obteniendo un margen bruto del 30% en 2015 y un margen operativo del -13.51%, lo que

muestra que el problema del negocio no es la rentabilidad sino la recuperacion de los

invertido. Para el afio 2014 se ve afectado por los asientos de provisiones de la cartera lo que

se refleja en el margen neto negativo del 35.88% mostrando que los gastos no operacionales

disminuyen y merma la utilidad del negocio, asi mismo deja ver que la entidad debe disefiar

politicas o herramientas de control de estos gastos que no son inherentes a la prestacion de

los servicios.

Capital de Trabajo

Tabla 15. Capital de Trabajo

Calculo Capital de Trabajo 2,012 2,013 2,014 2,015
Suma Activos Corrientes Menos Caja 62,341 77,670 62,738 72,231
Pasivos Corrientes 52,162 44,146 52,835 48,698
Capital de Trabajo Neto 10,179 33,524 9,903 23,533
Variacion capital de trabajo neto (23,345) 23,621 (13,630)

Fuente: Elaboracion Propia
El capital de trabajo se ve incrementado en el Gltimo afio, resultado del aumento en

los Deudores principalmente y la disminucion de los Pasivos, como se observa en la tabla
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anterior. Si bien es cierto es una variacion positiva esta situacion afecta las finanzas de la

entidad al incrementar sus Deudores y no obtener el retorno de la inversion en el tiempo

esperado.

Tabla 16. Indicadores de Capital de Trabajo

Mayor que 1y Menor que 1

0

0

0

Concepto 2012 2013 2014 2015
EBIT -2,757 16,759 8,065 -7,270
EBITDA -1,822 17,581 46,987 1,179
NOPAT (UNODI) -2,757 16,759 8,065 -7,270
Margen EBITDA (EBITDA /Ventas) -3.74% 27.72% 79.30% 2.19%
Cobertura EBITDA (EBITDA / Gastos Financieros) -0.89 3.85 1.15 0.42
KTNO (CXC + Inventarios - Proveedores) 58,945 75,189 59,780 67,011
PKT Productivwc (KTNO / Ventas) 121.00% 118.57% 100.90% 124.50%
PDC (Palanca de Crec.) (Margen EBITDA / PKT) -0.03 0.23 0.79 0.02
sobregir sobregir sobregir sobregir

0

Mayo que 1 no necesita liquidez y < 1 necesidad
fondos

Fuente: Elaboracion Propia

Se observa el aumento en el KTNO, consecuencia del incremento en los Deudores

principalmente. Se confirma la necesidad de crear estrategias que permitan la recuperacion

de la cartera, mejorar la rotacion de la misma 'y a su vez disminuir el endeudamiento, con el

fin de que la empresa pueda cubrir sus obligaciones contractuales con los diferentes

proveedores y acreedores de servicios.
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Sanidad Financiera

Tabla 17. Sanidad Financiera
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Situac Situacié
Indicador Ao 2012 | Situacion | Afio 2013 ion Ao 2014 Situacion Ao 2015 n
Liquidez = Precalici L,
1.208 n 1.768 | Sano 1.235 | Precaucion 1.490| Sano
Capitalizacion
= Patrimonio/ Problema
activo 28.90% S 50.94% | Sano 31.75% | Precaucion 4350% | Sano
Rendimiento
=ROA Problema Problem
Operacional -3.76% S 18.63% | Sano 10.42% Sano -8.43% as
Rentabilidad
ventas 14.85% Sano 38.85% | Sano -35.88% | Problemas 24.01% | Sano
ROE 34.14% | Sano 53.75% | Sano -86.49% | Problemas 34.46% | Sano
Endeudamient
0
financiero/Ve
ntas 0.00% Sano 0.00% | Sano 0.00% Sano 0.00% Sano

Fuente

: Elaboracién Propia

Los indicadores de Liquidez, Capitalizacion, Rentabilidad, ROE (por sus siglas

iniciales en inglés, Return of Equity) y el Endeudamiento Financiero, para el afio 2015 son

sanos y muestran un incremento significativo con respecto al afio 2014. Sin embargo el

ROA (por sus siglas iniciales en inglés, Return of Assets) Operacional, presenta una

situacion de problemas para el afio 2015, producto de la disminucion en los Ingresos

Operacionales, el incremento en los Costos de Prestacion de Servicios y los Gastos

Operacionales de Administracion, que arrojan una Utilidad Operacional negativa.

Modelo Conan & Holder

Este indicador muestra la probabilidad de suspension de pagos para los afios objeto

de estudio en donde el afio 2013, presenta la menor probabilidad con un 30%, por el

contrario los afios 2012, 2014 y 2015, tienen una alta probabilidad, sin embargo el afio

2015 ostenta una leve recuperacion con respecto al afio 2014, en concordancia con la

disminucion de los Ingresos Operacionales, el incremento en los Costos de Prestacion de

SEDE SANTA MARTA
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Servicios y los Gastos Operacionales de Administracion. Se observa en la sanidad
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financiera el indicador mas bajo que arroja el presente modelo es x1 (EBIT / Total Pasivos).

Tabla 18. Modelo Conan Holder

Z=0.24x1+0.22x2+0.16 x3-0.87 x4-0.10 Afo Afo Afo Afo
X5 2012 2013 2014 2015
_ . 0.2
x1 = EBIT/Total Pasivo 4 -0.053 0.380 0.153 -0.149
_ . . . . 0.2
x2 =Total Patrimonio + Pasivo LP / Total activo 5 0289 0.509 0317 0.435
x3 = Efectivo més inversiones temporales / Pasivo 0.1
corriente 6 0.013 0.009 0.047 0.006
x4 = Gastos financieros / Ventas 0.87 0.042 0.072 0.689 0.052
x5 = Gastos Operacionales / Ventas 01 0.279 0.210 0.255 0.436
CONAN HOLDER SCORE (0.01) 0.12 (0.51) (0.03)
90% 30% 100% 90%
PD PD PD PD

Fuente: Elaboracion Propia

Valor de Z Probabilidad Suspensién pagos
0.52 100% PD
-0.05 90% PD
0.02 80% PD
0.03 70% PD
0.05 60% PD
0.07 50% PD
0.09 40% PD
0.11 30% PD
0.13 20% PD
0.16 10% PD

Indicador de Altman

Fuente: Elaboracion Propia

Este indicador confirma una vez mas los analizado en el Modelo Conan & Holder y

Sanidad Financiera, que presenta un alto riesgo con relacion a una eventual quiebra. La

disminucion de los Ingresos Operacionales, la Utilidad Operacional, el Patrimonio y el
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aumento en el endeudamiento, revela que en los Ultimos dos afios exista un peligro de quiebra
0 una mayor probabilidad de insolvencia econémica.

Tabla 19. Indicador de Altman

Z=12X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4 +

X5 2012 2013 2014 2015
X1 = Capital de trabajo / Total activos 0.15 0.38 0.16 0.28
X2 = Utilidad retenida / Total activos - -

X3 = UAII/ Total activos (0.04) 0.19 0.10 (0.08)
X4 = Patrimonio / pasivo total 0.41 1.04 0.47 0.77
X5 = Ventas / Total activos 0.66 0.70 0.77 0.62

0
1.88 Zona Gris
3 Situacion Normal
100
Z>3 Zona Segura
188<72<29 Zona Gris

Fuente: Elaboracion Propia
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De acuerdo al analisis del entorno y la empresa, el diagnostico se resume en la

siguiente matriz:

Matriz DOFA

Matriz DOFA

Oportunidades

Amenazas

Crecimiento demografico en el
Departamento del Magdalena

Aumento de instituciones privadas
prestadoras de servicios de 11 y 11 nivel de
atencion.

Aprovechamiento de los recursos que oferta
el Ministerio de Salud y Proteccidn Social, para
la adquisicion de tecnologia biomédica alta
calidad

Incremento de procesos judiciales fallados
en contra del Hospital.

Alta demanda de los servicios ofertados

Insatisfaccion de los usuarios por servicios
prestados en la institucion.

Adopcién del plan de saneamiento fiscal y
financiero con el Ministerio de Hacienda

Posible intervencion o liquidacién del
Hospital por riesgo financiero.

Traslado de personas PPNA a EPS-S
(Universalizacion)

Ausencia de control por parte de las
secretarias de salud Departamental y Distrital
a las EPS-S

Demanda insatisfecha de los servicios de
urgencias en el Distrito de Santa Marta

Por la falta de un contrato formal con las
EPS-S se desconoce el pago por servicios
prestados

Falta de presupuesto para inversién en
infraestructura

Fortalezas

Debilidades

Unico Hospital Pdblico de Il nivel de
atencion que presta servicios de 111 Y 1V nivel
de complejidad en el Departamento del
Magdalena

El sistema de informacion de la entidad no
es integral y no tiene una interfaz que permita
compartir la informacion entre las areas
administrativas y asistenciales

Alianzas estratégicas con entidades para
prestar los servicios, lo que permite ampliar el
portafolio de servicios y presentarse como una
de las entidades mas completas en la prestacion
de servicios de salud en el Departamento

Deficiencia en la gestion de la defensa de los
procesos judiciales, no hay claridad en el valor
de los procesos fallados en contra de la entidad.

La entidad cuenta con un recurso humano
altamente capacitado para el desarrollo de las
funciones propias de cada unidad funcional.

La Institucion no cuenta con un modelo
estandar para la contratacién del personal
asistencial, administrativo y  aliados
estratégicos.
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4 La Institucion posee una amplia La Institucién no cuenta con manuales de

infraestructura fisica que permite ofrecer
comodidad a los pacientes.

procesos, procedimientos y guias del area
asistencial y administrativa.

5 Cuenta con &reas sin construccion para Retraso en el proceso de facturacion.
desarrollar proyectos que amplien los servicios
que se prestan actualmente.

6 Unica entidad Publica Departamental, que Prestacion de los servicios de salud sin
presta los servicios de Psiquiatria y Unidad de respaldo contractual con las EPS-S y entes
Atencidn de Conductas Adictivas. territoriales que ampare el cobro de las facturas

7 La Institucién cuenta con el Departamento La rotacion de cartera que tiene la
de Docencia e Investigacion desde el cual se institucién no es éptima.
direcciona el desarrollo cientifico e
investigativo.

8 Unico  Hospital Universitario  del Procesos prioritarios ejecutados de forma
Departamento en el que se realiza la formacién ineficiente (facturacién, solicitud de
y practica de estudiantes afines al area de salud. autorizaciones,  contratacion, gestion de

recaudo, adquisicion de bienes y servicios,
recursos humanos, financieros, entre otros).

9 Deficiencia en la negociacién de las tarifas

con las EAPB para los servicios a contratar

Estrategias

Fortalezas

Estrategias Tipo F.O.
Se utilizan las fortalezas y oportunidades
para definir estrategias que permitan
mejorar la gestion de la E.S.E.

Estrategias Tipo F.A.
Se utilizan las fortalezas para contrarrestar
las amenazas del entorno

1 F 2, F4, F 5. 01, O3: Incrementar la F1:Al: Implementar estrategias de
produccion de los servicios utilizando la mercadeo que contribuyan al aumento de la
potencialidades de la institucion, como lo son demanda de la institucion.
amplio portafolio de servicio, recurso humano
idéneo, servicio humanizado y capacidad
instalada disponible.

2 F 2, O 2: Gestionar ante el Ministerio y otras F 4, A 2, A 4: Establecer mecanismos de
entidades proyectos que ayuden en la control con el personal de la entidad para
optimizacion de los servicios prestados. reducir el impacto econémico que generan los

fallos judiciales

3 F1,F2,01, 0 3: Cobertura de la demanda F1,F3,A4, A5: Elaborar un plan riguroso
de los servicios de salud que existe en el de saneamiento de pasivos que nos permita en
Departamento para generar mayores ingresos un tiempo determinado cancelar todas nuestras

acreencias para evitar el cierre del hospital

4 F 4, O 4: Racionalizar costos reduciendo en F 2, A 6: Organizar el proceso de

la contratacion el ndmero de médicos
especialistas y personal asistencial.

facturacién para que se puedan radicar las
cuentas ante las EAPB dentro de los tiempos
reales y tener control sobre los topes
econdmicos en los contratos
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5

F5, O6: Apertura del servicio de
Urgencias

Debilidades

Estrategias Tipo D.O.
Utilice las oportunidades que tiene la ESE
para contrarrestar las debilidades

Estrategias Tipo D.A.
Formule estrategias que le permitan afrontar
las amenazas y superar las debilidades

1 D 9, D 7, O 4: Elaborar un plan de D 6, A 5: Intervencion de las Secretarias de
saneamiento de pasivos que permitan la Salud Departamental y Distrital para evitar que
sostenibilidad financiera de la institucién y se presten servicios de salud a las EPS-S sin el
cumpla con las obligaciones contractuales y respectivo soporte contractual.
financieras contraidas.

2 D 8, O 2, O 3: Gestionar los recursos que D 7, A 6: Sujetar la prestacion de los
oferta el Ministerio para adquirir los equipos servicios a contratos formales y realizar
con la tecnologia exigida por la normatividad seguimiento estricto al pago de los servicios
legal vigente facturados.

3 D 3, D 4, O 4: Estructurar la contratacion D 2, A 2: Seguimiento y control a los
de personal asistencial y de apoyo basado en procesos judiciales para evitar fallos
la produccion real condenatorios para la entidad.

5 D 9, D 5, A 4: Negocia ciar las tarifas con

las EAPB para generar la rentabilidad esperada
por la institucion.

Fuente: Elaboracion Propia
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Proyecciones Financieras

Para la valoracion de la Empresa Social del Estado Hospital Universitario Fernando
Troconis de Santa Marta, se efectla la proyeccion hasta el 2025, tomando como pardmetros
las estimaciones del indice de precios al consumidor, variacion del Producto Interno bruto y

otros indices econdémicos importantes.

Tabla 20 Parametros Econémicos

20 20 20 2 2 2 2 2 2 2 2
Parametros Econémicos 15 16 17 018 019 020 021 022 023 024 025
Precios al consumidor 6. 7.0 6.8 6. 6. 6. 6. 6. 6. 6. 6.
(IPC) 8% % % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Precios al Productor 3. 3.6 3.4 3. 3. 3. 3. 3. 3. 3. 3.
(IPP) 5% % % 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
3. 4.0 4.5 4. 4. 4. 4. 4. 4. 4. 4.
PIB (variacion anual) 20% 0% 0% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
6. - - 2. 2. 2. 2. 2. 2. 2. 2.
Devaluacion (fin de afio) 15% 2.47%  9.09% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Precio del délar ($. fin 3, 3,0 2,9 2, 3, 3, 3, 3, 3, 3, 3,
de afio) 319 00 84 980 063 148 236 325 418 513 611
Tasa de interés (DTF 5. 5.9 6.4 6. 6. 6. 6. 6. 6. 6. 6.
E.A. fin de afio) 75% 3% 3% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Tasa de interés (DTF 5. 5.6 6.2 6. 6. 6. 6. 6. 6. 6. 6.
promedio anual) 75% 2% 4% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Fed Funds Rate (fin de 1. 15 1.7 2. 2. 2. 2. 2. 2. 2. 2.
afo) 75% 0% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Precios al consumidor 0. 15 1.8 1. 1. 1. 1. 1. 1. 1. 1.
(IPC) (EE.UV) 70% 0% 0% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%

Fuente: Investigaciones Econémicas y Estratégicas Grupo Bancolombia

Tabla 21 Parametros Base de Proyeccién

Aumento de Precio Inflacién
Aumento de Volumen 5%
Inventario Inicial 731
Precio de compra inicial NA
Incremento precio de compra Inflacion
Relacion costo de ventas /Ventas 54.08%
Dias Proveedores 34.71
DiasCx C 287.20
Dias Inventario 7.09
Tasa de oportunidad 0 TREMA (Tasa Interés de Vivienda Bancos) 13.9%

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 22 Parametros Base de Proyeccién

Relacion Gastos de Administracion / Ventas 33.72%
Aumento en Gatos de Admon. sin parafiscales 6.77%
Relacion Gastos de Ventas / Ventas 0.00%

Fuente: Elaboracién Propia

Tabla 23 Pardmetros Base de Proyeccion

Dias efectivo minimo para funcionamiento base 15
Tasa de Impuestos renta y cree 0%
Distribucidn de dividendos 0%
Tasa libre de riesgo Julios de los 24s 7.27%
Reserva Legal 0%
Porcentaje Utilidad para pago de dividendos 0%
Gradiente (Tasa de crecimiento Sector) DNP 3.1%
TRM Vigente 2,957.56

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 24 Porcentaje de utilizacién de Activos Fijos para la proyeccion

Porcentaje de utilizacién de activos fijos para la proyeccion 60%
Activos fijos 13,508.00
Magquinaria y equipo 5,403
Vehiculos 1,351
Muebles y enseres 1,351
Equipo de computacion 675
Edificios 4,728

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 25 Depreciaciones

F|UTADEO

SEDE SANTA MARTA

DEPRECIACIONES Afios
Depreciacién Maquinaria y equipo. 15
Depreciacion Vehiculos 10
Depreciacion Muebles y enseres. 10
Depreciacion Equipo de computacion 5
Depreciacion edificios 50
Fuente: Elaboracion Propia
Tabla 26 Parafiscales
Prestaciones sociales. 20.8%
Aportes parafiscales. 4.0%
Aportes patronales. 18.1%
ARP. 1.0%
Fuente: Elaboracion Propia
Tabla 27 Deuda
Deuda
Maximo endeudamiento 38.68%
Saldo 00.00%
Tasa
DTF 4.27% NATA
SPREAD 7% NATA
Tasa Total 11.27% NATA
Tasa Efectiva 12.11% EA
Plazo 11
Deuda Adicional de K de Trabajo
Tasa
DTF 4.27% NATA
SPREAD 4% NATA
Tasa Total 8.27% NATA
Tasa Efectiva 8.72% EA

Fuente: Elaboracion Propia
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EMBI + Elaborado por JP Morgan 2.36%

CDS 3.02%

ROE del Sector 4.91%

Prima de Riesgo (Km - Krf) De Colombia (Country risk premiun) 2.94%

Inflacién Colombia 6.77%

Inflacion USA 0.70%

Prima de Riesgo (Km - Krf) De Estados Unidos 1.65%

Capex % Sobre ventas 0.50%

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 28 Balance General ESE Hospital Universitario Fernando Troconis

7| UTADEO

Balance General

Millones COP
Descripcion de la Cuenta 2015
Subtotal disponible 310
Inversiones corto plazo -
Subtotal deudores corto plazo 54,752
Subtotal inventarios 731
Otros activos corrientes 0
Total activo corriente 55,793
Inversiones largo plazo 0
Propiedades planta y equipo neto 10,098
Deudores de largo plazo 15,106
Subtotal otros activos de largo plazo 1,647
Subtotal intangibles 142
Subtotal valorizaciones 3,410
Total activo no corriente 30,403
Total activo 86,196
Obligaciones financieras corto plazo 0
Proveedores 3,578
Subtotal cuentas por pagar corto plazo 26,273
Impuestos gravdmenes y tasas 4,107
Obligaciones laborales corto plazo 177
Subtotal pasivos estimados y provisiones 13,866
Diferidos corto plazo 0
Subtotal otros pasivos corto plazo 697
Total pasivo corriente 48,698
Total pasivo 48,698
Subtotal capital social 21,166
Subtotal superavit de capital 0
Reservas 0
Revalorizacion del patrimonio 0
Resultados del ejercicio 12,922
Resultados de ejercicios anteriores 0
Superavit por valorizaciones 3,410
Total Patrimonio 37,498
Total Pasivo y Patrimonio 86,196

Fuente: Benchmark
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Tabla 29 Estado de Resultado

F|UTADEO
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Estado de Resultados

Millones COP

Descripcién cuenta

2015

Ingresos operacionales
Menos: costos de ventas y de prestacion de servicios

69,583
37,629

Utilidad bruta

31,954

Menos: gastos operacionales de administracion
Menos: gastos operacionales de ventas

23,465

Utilidad operacional

8,489

Més: ingresos no operacionales
Menos: gastos no operacionales

7,238
2,805

Utilidad antes de impuestos y ajuste por inflacion

12,922

Ajustes por inflacion
Menos: impuestos de renta y complementarios

Ganancias y perdidas

12,922

Gastos financieros

Depreciaciones y amortizaciones

8,448

Depreciaciones

1,141

Amortizaciones

7,307

Fuente: Benchmark
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Tabla 30 Participacion del Mercado
sector : | SALUD Regresion P % Participacion d?:IeTﬁ;ﬁzc(iJoTErZi (I)—:]c;ipital Universitario
Periodo Afio Ingresos totales (Millones COP)
1 2011 9,314,265 0.63%
2 2012 9,705,169 0.59%
3 2013 11,139,993 0.66%
4 2014 12,675,420 0.55%
5 2015 14,267,411 0.49%
6 2016 15,283,415 0.58%
7 2017 16,571,069 0.58%
8 2018 17,858,723 0.58%
9 2019 19,146,377 0.58%
10 2020 20,434,032 0.58%
11 2021 21,721,686 0.58%
12 2022 23,009,340 0.58%
13 2023 24,296,995 0.58%
14 2024 25,584,649 0.58%
15 2025 26,872,303 0.58%

Fuente: Benchmark

En la tabla No 25 se observa la participacion en el mercado de la ESE Hospital

Universitario Fernando Troconis, de los afios 2011 a 2015, de igual manera se presenta la

proyeccion para los afios 2016 a 2025, se tomé como referencia el sector Salud.

El porcentaje de participacion de la ESE Hospital Universitario Fernando Troconis

es inferior al 1%, lo que denota la necesidad de incrementar las ventas y aprovechar la

oportunidad de crecimiento, teniendo en cuenta que competidores del mismo sector tienen

una participacion importante.
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Tabla 31 Principales Empresas del Sector

7| UTADEO

|dentificacion Empresas 2011 | 2,012 2013 | 2014 | 2015
Fiscal
800149384 | Clinica Colsanitas s.a. 437,260 |475,685 |463,678 500,202 | 576,132
830023202 | Cosmitet Ltda Corporacion de servicios | ,q, 765 | 983120 | 346,036 | 392,653 | 416,841
Médicos internacionales Them y Cia
800050068 | Fundacion Medico Preventiva para el | 175 509 | 905536 | 212,411 | 253,605 | 290,900
Bienestar Social s.a.
860066191 | Médicos Asociados s.a. 180,409 | 216,626 |243,227 |266,916 |269,402
830040256 | Hospital Militar Central 228,755 |230,283 |218,995 |226,975 |262,337
890307200 | Centro Medico Imbanaco de Cali s.a. 185,019 |204,155 |227,796 |241,750 |258,131
890303461 | &-S.E. Hospital Universitario del Valle| 5, 150 | 500 065 | 192574 | 208,772 | 221,890
Evaristo Garcia
805027743 | Inversiones Dumian EU 79,331 106,204 | 135,662 170,704 | 221,253
890904646 | E.S.E. Hospital General de Medellin 166,263 | 168,424 |173,309 |207,604 |206,409
899999032 | &-S:E. Hospital Universitario  de 13| 158 055 | 137410 |180,885 |207,519 | 204,901
Samaritana
Fuente: Elaboracion Propia
Tabla 32 Ventas del Sector y Participacion en Ventas del HUFT
Concepto \ Afio 2,011 2,012 2,013 2,014 2,015
Ventas Totales Del Sector 2011-2015 9,314,265 | 9,705,169 | 11,139,993 | 12,675,420 | 14,267,411
Media de las Ventas Totales del Sector 2011-2015 11,835 12,332 14,155 16,106 18,129
%eldslana de las Ventas Totales del Sector 2011- 2,878 2,985 3,716 4,161 4,663
Ventas de Empresas de Mas de $60 Mil Millones 4,401,310 | 4,822,958 5,671,077 6,578,301 7,795,498
Coeficiente GINI (Concentracién) 47.25% 49.69% 50.91% 51.90% 54.64%
Desviacion Estandar 30,214.62 | 31,990.49 34,194.15 38,063.29 42,462.03
Participacion de HUFT en el Mercado Total 0.63% 0.59% 0.66% 0.55% 0.49%
Participacion de, HUFT Frente a las Ventas de las 1.58% 151% 1.45% 1.36% 1.34%
Empresas de Mas de $60 mm
Tasa de Variacion Ventas del Sector 5.88% 6.89% 11.32% 11.56%
Tasa de Variacion ventas Ese Hospital - o £ 1a0 0
Universitario Fernando Troconis HUFT 3.68% 29.42% 6.18% 0.71%

Fuente: Elaboracion Propia
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En la tabla anterior se muestra la evolucién del sector en los afios 2011 al 2015,

indica que para el afio 2015 existe una concentracion en este sector (54.64%), liderado por
Clinica Colsanitas S.A., Cosmitet Ltda, Fundacion Medico Preventiva para el Bienestar
Social s.a., Médicos Asociados S.A., Hospital Militar Central y Centro Medico Imbanaco

de Cali S.A., con ventas superiores a 250 mil millones.

i 1

9,314,265
9,705,169
11,139,993
12,675,420
14,267,411

k 2,011 2,012 2,013 2,014 2,015 ‘

llustracién 8 Ventas del Sector
Fuente: Elaboracion Propia

‘ 2,011 2,012 2,013 2,014 2,015 ‘

llustracion 9 Ventas de la ESE HUFT
Fuente: Elaboracion Propia
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F L

2,011 2,012 2,013 2,014

llustracion 10 Participacion de Ventas en el Sector de la ESE HUFT
Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 33 Ingresos Proyectados en Millones COP
Afio Afio Afio Afio Afio Afio Afio Afio Afio Afio Afio Afio Afo Afo Afo Afo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
INGRES
0S Base
histérica (2011
al 2015) -
Proyectados | 9314265 | 9705169 | J113999 | 1267542 | 1426741 | 1528341 | 1657106 | 1785872 | 1914037 1 5,434,037 | 21,721,686 | 23000340 | 24,296,995 | 25584649 | 26872303 | 28,150,958
por el
gradiente del
sector 2016 en
adelante
Ingresos
empresa
Ingresos
con incremento
Volumeny 50076 | 56901 | 73643 |69095 |69583 |76523 |84,336 |92,772 |101,289 |110587 |120739 |131,823 |143924 |157,137 |171562 | 187,311
precio

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 34 Proyeccién Costos de Ventas — Gastos
Afo0 Afol Afo2 Afo3 Afo4 Afo5 Afo6 Afo7 Afo8 Afio9 Afol0 | Afoll
Costo de ventas 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Inventario Inicial 731 803.9034 | 853.215 | 938.5706 | 1,025 1,119 1,222 1,334 1,456 1,590 1,736
Compras 41,455 43,969 48,399 52,835 57,686 62,981 68,763 75,075 81,967 89,492 | 97,707
Disponible 42,186 44,773 49,252 53,774 58,710 64,100 69,984 76,409 83,423 91,081 | 99,443
Inventario Final 803.9034 | 853.215 | 938.5706 1,025 1,119 1,222 1,334 1,456 1,590 1,736 1,895
Costos de Ventas 41,382 43,920 48,314 52,749 57,592 62,878 68,651 74,953 81,833 89,346 | 97,548
Anol Ano2 Afo3 Anod Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Afio9 Afol0 | Afoll
Af02016 | Afo2017 | Afo2018 | Afo2019 | Afo2020 | Afic2021 | Afo2022 | AfRo2023 | AfRo2024 | AfRo2025 | 2026
Gastos de Nomina y Admaén. 18,918 18,320 20,152 22,002 24,022 26,227 28,635 31,264 34,134 37,267 | 40,688
Prestaciones Sociales. 3,939 3,814 4,196 4,581 5,001 5,461 5,962 6,509 7,107 7,759 8,471
Aportes Parafiscales. 756.7262 733 806 880 961 1,049 1,145 1,251 1,365 1,491 1,628
Aportes Patronales. 3,429 3,320 3,653 3,988 4,354 4,754 5,190 5,667 6,187 6,755 7,375
ARL 189 183 202 220 240 262 286 313 341 373 407
Total Gastos Administracion 27,232 26,370 29,008 31,671 34,579 37,753 41,219 45,003 49,134 53,644 | 58,569
Gastos de Ventas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Depreciacion Maquinaria y Equipo. 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
Depreciacion Vehiculos 135 135 135 135 135 135 135 135 135 135 0
Depreciacion Muebles y Enseres. 135 135 135 135 135 135 135 135 135 135 0
Depreciacion Equipo de Computacion 135 135 135 135 135 0 0 0 0 0 0
Depreciacion Edificios 95 95 95 95 95 95 95 95 95 95 95
Total Gastos de Depreciacion 860 860 860 860 860 725 725 725 725 725 455

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 35 Estados de Resultados proyectados / Millones COP
Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8 Afio 9 Afio 10
Concepto AR0 2016 | Afo02017 | ARo 2018 | Afo2019 | Afio2020 | AfRo 2021 | Afo2022 | Afio 2023 | Afio 2024 | Afio 2025
Ventas 76,523 84,336 92,772 101,289 110,587 120,739 131,823 143,924 157,137 171,562
Costo de Ventas 41,382 43,920 48,314 52,749 57,592 62,878 68,651 74,953 81,833 89,346
Utilidad Bruta 35,141 40,415 44,459 48,540 52,996 57,861 63,172 68,972 75,303 82,216
Gastos de Administracion 27,232 26,370 29,008 31,671 34,579 37,753 41,219 45,003 49,134 53,644
Gastos de Depreciacion 898 940 987 1037 1093 1018 1084 1156 1234 1320
Gastos de Ventas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utilidad Operacional 7,011 13,105 14,463 15,831 17,324 19,090 20,870 22,813 24,935 27,252
Gastos Financieros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utilidad antes de impuestos 7,011 13,105 14,463 15,831 17,324 19,090 20,870 22,813 24,935 27,252
Impuestos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utilidad Neta 7,011 13,105 14,463 15,831 17,324 19,090 20,870 22,813 24,935 27,252
Margen Bruto 45.92% 47.92% 47.92% 47.92% 47.92% 47.92% 47.92% 47.92% 47.92% 47.92%
Margen Operacional 9.16% 15.54% 15.59% 15.63% 15.67% 15.81% 15.83% 15.85% 15.87% 15.88%
Margen Neto 9.16% 15.54% 15.59% 15.63% 15.67% 15.81% 15.83% 15.85% 15.87% 15.88%

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 36 Flujo de Caja Proyectado / Millones COP
Afio0 Afol Afo2 Afo3 Afio4 Afio5 Afio6 Afo7 Afio8 Afo9 Afiol0
Flujo De Caja Indirecto (Fuentes y Usos)
Af02016 | Afo2017 | Afo2018 | Afo2019 | ARo2020 | Afic2021 | Afo2022 | AfRo2023 | Afo2024 | Afio2025
Ingresos
Utilidad Operacional 0 0 13,105 14,463 15,831 17,324 19,090 20,870 22,813 24,935 27,252
Depreciacion 0 0 940 987 1037 1093 1018 1084 1156 1234 1320
Proveedores 3,578 3,942 239 421 422 461 504 550 600 655 715
Aportes iniciales Socios y Nuevos Aportes 37,498 | 40,711 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasivos 45,120 | 45,120 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total Ingresos 86,196 | 89,772 14,284 15,871 17,290 18,878 20,611 22,504 24,569 26,825 29,287
Egresos
Otros Activos Corrientes 310 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cartera o cuentas por Cobrar 54,752 | 60,212 6,148 6,639 6,701 7,316 7,988 8,721 9,522 10,396 11,351
Inventarios 731 804 49 85 86 94 103 112 122 134 146
Necesidades Capital de Trabajo 0 61,016 6,197 6,724 6,787 7,411 8,091 8,834 9,644 10,530 11,496
Inversiones Largo Plazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Deudores a Largo Plazo 0 15,106 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Intangibles 0 142 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Inversién en Activos Fijos 30,403 | 13,508 422 464 506 553 604 659 720 786 858
Total Inversién 0 89,772 6,619 7,188 7,294 7,963 8,695 9,493 10,364 11,316 12,354
Amortizacion de Capital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pago de Dividendos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total Egresos 86,196 | 89,772 6,619 7,188 7,294 7,963 8,695 9,493 10,364 11,316 12,354
Saldo De Caja 0 0 7,666 8,684 9,997 10,915 11,917 13,011 14,205 15,509 16,933
Saldo Acumulado De Caja 0 0 7,666 16,349 26,346 37,261 49,177 62,188 76,394 91,903 108,836

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 37 Balance General Proyectado / Millones COP
) Afio0 | Afiol Afio2 Afio3 Ario4 Afio5 Afio6 Afio7 Afio8 Afio9 Afiol0
Activos 2,016 2,017 2,018 2,019 2,020 2,021 2,022 2,023 2,024 2,025
Caja 0 0 7,666 16,349 26,346 37,261 49,177 62,188 76,394 91,903 | 108,836
Cartera 54,752 | 60,212 66,360 72,999 79,700 87,017 95,005 | 103,726 | 113,248 | 123,644 134,995
Inventarios 731 803.9 853.21 938.57 1,025 1,119 1,222 1,334 1,456 1,590 1,736
Otros Activos Corrientes 310 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Activos Corrientes 55,793 | 61,016 74,879 90,287 | 107,071 125,396| 145,404 | 167,248 191,098 217,137| 245,566
Activo Fijo Bruto 30,403 13,508 13,930 14,394 14,900 15,453 16,057 16,716 17,435 18,221 19,079
Depreciacion Acumulada 0 0 940.44 1,927 2,965 4,057 5,076 6,160 7,315 8,550 9,870
Activo Fijo Neto 30,403 13,508 12,989 12,466 11,935 11,395 10,981 10,556 10,120 9,671 9,209
Otros Activos 0| 15,248 15,248 15,248 15,248 15,248 15,248 15,248 15,248 15,248 15,248
Total Activos 86,196 ( 89,772 103,116| 118,001| 134,254| 152,039 171,633 | 193,052 216,466 242,056 | 270,023
Pasivos
Obligaciones Financieras CP
Cuentas x Pagar Proveedores 3,578 3,942 4,181 4,602 5,024 5,485 5,989 6,538 7,139 7,794 8,509
Impuestos x Pagar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros Pasivos Corrientes 0| 30,557 30,557 30,557 30,557 30,557 30,557 30,557 30,557 30,557 30,557
Pasivos Corrientes 3,578 34,499 34,738 35,159 35,581 36,042 36,546 37,095 37,696 38,351 39,066
Pasivos Largo Plazo 45,120 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasivos Estimados y Provisiones 0| 13,866 13,866 13,866 13,866 13,866 13,866 13,866 13,866 13,866 13,866
Otros Pasivos 0 697 697 697 697 697 697 697 697 697 697
Total Pasivos 48,698 | 49,062 49,301 49,722 50,144 50,605 51,109 51,658 52,259 52,914 53,629
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Afio0 Afol Afo2 Afo3 Afod Afo5 Afob Afo7 Afo8 Afo9 Afol0
Patrimonio

2,016 2,017 2,018 2,019 2,020 2,021 2,022 2,023 2,024 2,025
Capital 37,498 40,711 40,711 40,711 40,711 40,711 40,711 40,711 40,711 40,711 40,711
Reserva Legal 0 0 0 13105 2756.8 4,340 6,072 7,981 10,068 12,350 14,843
Utilidad del Ejercicio 0 0 13,105 14,463 15,831 17,324 19,090 20,870 22,813 24,935 27,252
Utilidad Retenida 0 0 0 11,794 24,811 39,059 54,651 71,832 90,615 111,147 133,588
Total Patrimonio 37,498 | 40,711 53,815 68,279 84,110 101,434 | 120,524 | 141,394| 164,207 189,142 216,394
Pasivos + Patrimonio 86,196 | 89,772| 103,116| 118,001| 134,254| 152,039| 171,633| 193,052| 216,466 242,056| 270,023
Reserva Legal del 50% Maximo 50% 0 20,355 20,355 20,355 20,355 20,355 20,355 20,355 20,355 20,355
Reserva Legal Max 10% de las utilidades 10% 0 0 1310.5 2756.8 4,340 6,072 7,981 10,068 12,350 14,843

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 38 Prima de Tamafio

iF|UTADEO

SEDE SANTA MARTA

1 2 3 4 5
Prima de Peso - Totales Riesgo
Tamano Bajo Promedio | Notable | Relativamente | Muy Ponderado
Alto Alto

Negocio Sector | 15% 0 0 0 4 0 4 0.6
égg'rz't"i‘fgm'e”m 10% 0 0 0 0 5 5 0.5
Directivos 7% 0 0 0 4 0 4 0.28
Exposicion a 0
Otros Riesgos 8% 0 0 0 4 0 4 0.32
Riesgo pais 0% 1 0 0 0 0 1 0
Estabilidad de 0
Flujo de Caja 15% 0 0 0 0 5 5 0.75
Endeudamiento | 15% 0 0 0 0 5 5 0.75
Liquidez 12% 0 0 0 0 5 5 0.6
éggﬁf:oi 5% 0 2 0 0 o | 2 0.1
socios 2% 1 0 0 0 0 1 0.02
Estrategia 11% 0 2 0 0 0 2 0.22
Total 100% 2 4 0 12 20 38 4.14
Prima Tamafio | 4.14%

Fuente: Elaboracion Propia

Se realiza una simulacion de los riesgos gue tiene la empresa a nivel interno y externo.

En esta no se incluye el parametro riesgo pais que no esta establecido en Colombia. En virtud

de lo anterior, la ESE Hospital Universitario Fernando Troconis, presenta riesgo alto en el

negocio sector, directivos y exposicidn a otros riegos, por otra parte el Apalancamiento

Operativo, estabilidad del Flujo de Caja, Endeudamiento y Liquidez estan en riesgo muy alto,

esto se debe a los dias en que rota la cartera. Los demas parametros se consideran normales.



VALORACION FINANCIERA EMPRESA SOCIAL DEL ESTADO
HOSPITAL UNIVERSITARIO FERNANDO TROCONIS DE SANTA

MARTA

Tabla 39 Calculo del Costo de Patrimonio

7| UTADEO

SEDE SANTA MARTA

6.03%)) - 1

Noml_)re de Formula Tasa Fuente
Variable
ﬁgs(ézs)a libre de Tesoros Americanos de 10 Afios 1.60% | www.bloomberg.com
Rm - Rf Equity Risk Premiun USA 1.69% | www.datosmacro.com
B (Beta) B= Healthcare Support Services 0.890 | www.damodaran.com
BL (Beta _ TH* * i
Apalancado) BL= (1+ ((1-TI)*(VP / Vpatr.))*B 2.046 | Valor Activos 2015 86,196
Valor Pasivos 2015 48,698
BL= (1+((1-0%)*(48,698 / 37,498))*0.890 \2’51"5“ Patrimonio | 37 498
Tasa Impositiva 0
TI: Tasa Impositiva
V/P: Valor Pasivo
Vpatr.: Valor Patrimonio
Costo de Capital en | Costo Capital USA = Rf + ((Rm - Rf) * BL) 5.06%
USA Costo Capital USA = 1.60% + (( 1.69% ) * 2.046) '
Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos 0 .
EMBI (COP) de Mercados Emergentes 2.36% | www.ambito.com
Desviacion IGBC (indice general de la bolsa) 16.92% | www.grupoaval.com
Desviacion EMBI 15.94% | www.ambito.com
Desviacion Relativa | (IGBC/EMBI) 1.06
Prima de Riesgo Prima de Riesgo = EMBI * Desviacion Relativa 25104
Pais Prima de riesgo = 2.36% * 1.06 D70
Inflacion COL 6.77% | www.dane.com Afio
' - 2015
Inflacion USA 0.70%
Inflacién Relativa = (1+ Inflacion COL) / (1+Iflacion
Inflacion Relativa USA)s-1  Inflacion Relativa = (1+ 6.77%) / (1+ 6.03%
0.70%)
Costo de Patrimonio = (1 + (Costo Capital USA +
Costo de Prima Riesgo Pais) * (1+Inflacion relativa))-1 14.05%
Patrimonio Costo de Patrimonio = (1+(5.13% + 2.51%) * (1+ P70

Fuente: Elaboracion Propia, datos tomados a septiembre 3 de 2016

Se toma la Tasa Libre de Riesgo de Tesoro de Estados Unidos a 10 afios, la Prima

de Riesgo, el Beta del Sector, riesgo pais EMBI, indice de la Bolsa de Valores de Colombia

(IGBC) a septiembre 3 de 2016. Por su parte, la Inflacion de Colombia y Estados Unidos

corresponde al afio 2015.


http://www.bloomberg.com/
http://www.damodaran.com/
http://www.damodaran.com/
http://www.ambito.com/
http://www.ambito.com/
http://www.dane.com/
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Tabla 40 Determinacion del WACC
Afol Afo2 Afo3 Afod ARfo5 Afo6 Afo7 Afo8 ARo9 Afol0
Determinacion Del WACC
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Costo de Deuda (TIR) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Grado de Endeudamiento 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Grado de Patrimonio 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00%
Costo de patrimonio 14.05% 14.05% 14.05% 14.05% 14.05% 14.05% 14.05% 14.05% 14.05% 14.05%
WACC Proyectado 14.05% 14.05% 14.05% 14.05% 14.05% 14.05% 14.05% 14.05% 14.05% 14.05%
WACC Promedio 14.12% | 114.05% | 130.07% | 148.34% | 169.17% | 192.93% | 220.03% | 250.94% | 286.19% | 326.39% | 372.23%

Fuente: Elaboracion Propia

La determinacion del WACC (Weighted Average Cost of Capital) o Costo Medio Ponderado de Capital de la ESE Hospital

Universitario Fernando Troconis, proyectado al afio 2025 se encuentra en el 14.05% constante lo que indica que es comportamiento

normal teniendo en cuenta que no posee deuda financiera, lo que significa que el WACC es aceptable y hace parte fundamental para la

valoracion.
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Tabla 41 Determinacion del EVA

HOSPITAL

[F|UTADEO

SEDE SANTA MARTA

EVA Afo Afo Ano Afio Afio Afio Afio Ao Ao Ao
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
'I\‘n?pF;AT Net Operating Profit After Taxes (Utilidad Ope. - 7011| 13105| 14463| 15831| 17324| 19000| 20870 22813 24935 27252
WACC 14.05% | 14.05% | 14.05%| 14.05%| 14.05%| 14.05%| 14.05%| 14.05%| 14.05% |14.05%
Total Activos 80.772| 103116| 118001| 134254| 152039| 171633| 193052| 216466 242056| >0
EVA(L)=NOPAT -WACC x ACTIVOS 5599 | -1379| -2111| -3027| -4032| -5018| -6247| -7502| -9,065|-10,677
EVA Ano Afo Afo Afo Ao Ao Ao Afio Afio Afio
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
NOPAT Net Operating Profit After Taxes ( Utilidad Ope. - Imp) |  7,011| 13105| 14463 15831 17,324| 19000| 20870 22813 24,935 27252
WACC 14.05% | 14.05%| 14.05%| 14.05%| 14.05%| 14.05%| 14.050%| 14.05%| 14.05%| 14.05%
Total Activos 89.772| 103,116| 118,001| 134254 152,039| 171,633| 193,052 216.466| 242,056 | 270,023
EVA(1)=NOPAT -WACC x ACTIVOS 5509 | -1379| -2111| -3027| -a032| 5018 -6247| -7502| -9.065| -10,677

Fuente: Elaboracion Propia

El EVA (Valor Econdémico Agregado), calculado de la ESE Hospital Universitario Fernando Troconis, proyectado al 2025

presenta un comportamiento ascendente negativo, eso significa que la empresa no generaria riqueza.
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Tabla 42 Flujo de Caja Libre
Afo Afo Afo Afo Afo Afo Afo Afo Afo Afo
FLUJO DE CAJA LIBRE 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Afol ARo2 Afo3 Afo4 AR05 AR06 ARo7 AR08 AR09 Afol0
Utilidad Operacional 7,011 13,105 14,463 15,831 17,324 19,090 20,870 22,813 24,935 27,252
Depreciacion 898 940 987 1,037 1,093 1,018 1,084 1,156 1,234 1,320
Amortizacion
Impuestos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo Neto Operacional 7,909 14,045 15,450 16,869 18,417 20,108 21,954 23,969 26,169 28,572
Variacion de Capital de Trabajo -5,170 -5,958 -6,303 -6,366 -6,949 -7,587 -8,284 -9,044 -9,875| -10,781
Variacion Activos Fijos CAPEX -383 -422 -464 -506 -553 -604 -659 -720 -786 -858
Flujo
de caja
Flujo Neto de la Inversion -5,5652 -6,380 -6,767 -6,872 -7,502 -8,191 -8,943 -9,764 | -10,660| -11,639| Libre
Afo
11
FLUJO DE CAJA LIBRE 2,357 7,666 8,684 9,997 10,915 11,917 13,011 14,205 15,509 16,933 | 17,458
FLUJO DE CAJA LIBRE DESCONTADO 2,067 5,894 5,854 5,909 5,657 5,416 5,185 4,964 4,752 4,549
WACC Proyectado 114.05% | 130.07% | 148.34% | 169.17% | 192.93% | 220.03% | 250.94% | 286.19% | 326.39% | 372.23%
Valor terminal | 159,486
Valor Terminal Descontado | 42,846

Fuente: Elaboracion Propia

El Flujo de Caja Libre de la ESE Hospital Universitario Fernando Troconis, presenta en la proyeccion un saldo disponible y un

Valor Terminal descontado positivo, lo que es significativo para la valoracion.
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Valoracién Financiera

[F|UTADEO

SEDE SANTA MARTA

Tabla 43 Valoracion de la ESE Hospital Universitario Fernando Troconis COP (Millones) / USD

(Millones)
Concepto Pesos Dolares
VPN Flujo De Caja Libre $48,179 16.29 USD
Valor Terminal o Residual $42,846 14.49 USD
Valor Bruto Empresa $91,025 30.78 USD
Mas la Caja Actual $ 0 0.00 USD
Menos Deuda Financiera Ultimo Afio $ 0 0.00 USD
Menos contingencias (Due diligence Legal) $ 0 0.00 USD
Valor Corporativo $91,025 30.78 USD
Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 44 No. de veces EBITDA

Valor patrimonio Ultimo Afio 37,498

# de Veces el Patrimonio 2.4
EBITDA Ultimo Afio 16,937

# de Veces el EBITDA 5.4

Ventas 76,523

# De Veces Las Ventas 1.19

Fuente: Elaboracion Propia

El valor de la ESE Hospital Universitario Fernando Troconis, segun el ejercicio

realizado es de $91.025 millones de pesos, correspondiente a 30.78 millones de délares o

5.4 EBITDAS. La cifra esta acorde con las negociaciones en promedio realizadas en

Colombia.
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Capitulo V
Conclusiones

Para la valoracion de la Empresa Social del Estado Hospital Universitario Fernando
Troconis, se hizo necesario integrar los conocimientos y habilidades financieras con la
investigacion y la consulta de informacion proporcionada del entorno, las finanzas, la

economia y otras disciplinas.

Se realizd el diagndstico financiero lo que permitié conocer la situacion de la
empresa con el fin de generar oportunidades de crecimiento en el sector, con la fijacion de

elementos determinantes que estan afectando o favoreciendo la empresa en el mercado,

Entre los afios 2011 y 2015, el sector incremento en un promedio de 8.5%, el
aumento de las ventas demuestra que la poblacién colombiana tiene mayor acceso a los
servicios de salud como consecuencia de la transformacion sobre el aseguramiento
cambiando de subsidio a la oferta a subsidio a la demanda (Ley 100 de 1993, ley 715 de
2001) y la ampliacion a la cobertura universal, ley 1122 de 2007 y 1432 de 2011, este

impacto se ve reflejado en el régimen subsidiado.

En concordancia con lo expuesto anteriormente Empresa Social del Estado Hospital
Universitario Fernando Troconis, muestra un aumento en sus Activos en el periodo 2011-
2015, reflejado en los Activos Corrientes principalmente en las Cuentas Por Cobrar. Como
consecuencia del aumento de los Deudores en consideracion que la venta de servicios de
salud es el objeto social y la base de los ingresos del hospital; generada por el tipo de

contratacion con las Empresas Promotoras de Salud Subsidiadas EPSS y Poblacion Pobre
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No Asegurada PPNA, en forma de eventos pagaderos una vez sea radicada las facturas,

auditadas y avaladas para pago. Los tiempos entre la prestacion y el aval para pago son
superiores a los 180 dias, lo que agrava la situacion. Las variaciones en los Pasivos en la
evolucidn contable desde el afio 2012 a 2015, vario en un 6.64%, con una disminucion de
$3.464 millones de pesos en los 4 afios, esto producto de las politicas de austeridad en el
gastos y las diferentes estrategias de la administracion, a pesar del escaso flujo de caja de la
entidad al no recuperar de manera oportuna la inversion colocada en la produccion de
servicios, es decir la recuperacion de la cartera.

El patrimonio, presenta un comportamiento variable, en donde en el afio 2013 tiene
su mayor participacion en la ecuacion patrimonial, efecto del incremento en los ingresos
operacionales, la contencion en los costos y gastos, dando un resultado positivo, sin embargo
después de haber logrado una recuperacion en el 2013, se afectd significativamente el afio
siguiente por la disminucién en los ingresos operacionales, aumento en los costos y gastos
reflejando un resultado negativo del ejercicio en el afio 2014.

Posteriormente, se elaboraron las proyecciones de los Flujos de Caja Futuros
(Future Cash Flow) con el objeto de determinar la generacién de efectivo. Con respecto al
WACC proyectado al afio 2025 se encuentra en el 14,05%, resultado aceptable para

Valoracién a través del Flujo de Caja Descontado.

Por ultimo se establecié que la Empresa Social del Estado Hospital Universitario
Fernando Troconis, tiene un valor de $91.025 millones de pesos, que en nimero de veces
EBITDAS corresponden al 5.4. La cifra esta acorde con las negociaciones en promedio

realizadas en Colombia.
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