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términos de liquidez, endeudamiento
y rentabilidad. El estudio se propone
como base para estudios posteriores
en el marco de las politicas institucio-
nales en materia de atencion en salud.

Palabras clave: Empresas So-
ciales del Estado, seguridad so-
cial, apoyo financiero, administra-
cion en salud.

Abstract

Public institutions have, in essen-
ce and by virtue of their teleological
principles, a high level of complexity
that, depending on the service they
provide, leads to different problems
that to a large extent must be inter-
preted. The aforementioned applies
much more to the state’s social en-
terprises, which have to their credit
the duty of managing resources in
an increasingly volatile environment.
In that order of ideas, this article pre-
sents the results obtained from the
generation of statistical relations-
hips for 3,266 records of State So-
cial Enterprises (hereinafter ESE) for
the years 2010 to 2015, the sample
obtained is made up of 547 classi-
fied institutions by levels of care and

distributed in 12 departments of Co-
lombia. Regression models are ge-
nerated that identify relationships
between the data that enable the
identification of variables involved in
the financial situation of the institu-
tions in terms of liquidity, indebted-
ness and profitability. The study is
proposed as a basis for subsequent
studies within the framework of insti-
tutional policies on health care.

Keywords: State Social Enter-
prises, social security, financial su-
pport, health administration.

Inicialmente, el cumplimiento de obli-
gaciones no solo determina la buena
salud general de una empresa, sino las
buenas condiciones de sus trabajado-
res, proveedores y demas grupos de
interés. La morosidad de las Empresas
Prestadoras de Servicios de Salud (en
adelante EPS) del régimen contributivo y
subsidiado va en detrimento ademas de
la imagen que la comunidad se forma de
la entidad; aparte, dicho incumplimien-
to genera desfases en los indicadores
financieros, lo que causa incertidumbre
precedente a las crisis y “lo que conlleva
a una entidad del estado a entrar en si-
tuacion de riesgo fiscal” (Ramirez, 2017,
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p. 93). Estas situaciones son de suma
importancia al momento de analizar tales
empresas desde el punto de vista finan-
ciero (Ochoa & Moctezuma, 2012). Para
profundizar en el estudio de dicha situa-
cién, se obtuvieron indicadores de renta-
bilidad, liquidez y endeudamiento con el
fin de describirlos y compararlos con la
cartera, (una situacion apremiante al mo-
mento de examinar dichas instituciones).
Este andlisis presentara un diagnéstico
financiero de las ESE vy, con los indica-
dores mencionados, sera posible tomar
decisiones de planeacion y para que el
proceso de control se vea favorecido.

Hasta antes de la reforma introducida
por la ley 100 (Congreso de la republica
de Colombia, 1993), los hospitales publi-
cos tenian una forma particular de conse-
cucion y manejo de sus recursos financie-
ros, pues su ejercicio se daba en el marco
del principio de subsidiar la oferta. Con la
reforma, el principio se invirtié y los subsi-
dios se destinaron a la demanda; es decir,
se pas6 de un modelo altamente prote-
gido por el Estado, a un modelo de libre
competencia en el mercado (autofinancia-
do). Asi las cosas, se aceler6 el proceso
de descentralizacion, lo cual implicé que
los hospitales se transformaran en empre-
sas de naturaleza estatal (nacimiento de
las ESE) con lo cual se vieron en la obli-
gacidn de conseguir sus recursos a través

de sus propias operaciones y al mismo
tiempo adoptar el sistema financiero y
contable sujeto a normas nacionales e in-
ternacionales.

En el ambito interno, los hospitales
convertidos en ESE se forzaron a adoptar
sistemas o programas de calidad, de cos-
tos, de facturacién y en general, a adoptar
procesos gerenciales fuertemente influen-
ciados por preceptos de la empresa priva-
da (Arango, Rodriguez, & Lopez, 2010).
Esto los ha llevado a trabajar sobre metas
y resultados: produccioén y mejoramiento
de la calidad de los servicios; sostenibili-
dad financiera y planes de ventas; eficien-
cia y compromisos con los planes nacio-
nales, departamentales y municipales en-
tre otros. Es decir, ahora dependen de su
propio esfuerzo para ser rentables sin una
proteccion directa del gobierno, cuestion
que las ha abocado por las mismas difi-
cultades que se presentan con el sistema,
a crisis que tienen en vilo su superviven-
cia (Rodriguez, 2012).

El sistema se ha complicado aun mas
con la aparicion de figuras como las en-
tidades aseguradoras (EPS), pues son
ellas las que de manera primaria captan
los recursos financieros con el conse-
cuente desbalance frente a los demas ac-
tores; y si a lo anterior se suma la carencia
de oportunidad en el giro de los dineros
por parte de las EPS hacia los hospitales,
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el panorama se torna aun mas oscuro. La
figura de los intermediarios en el sistema
de salud en Colombia es la que lo con-
tamina, privandolo de una estabilidad que
asegure la sostenibilidad financiera de
ESE como de EPS, lo que es un factor de-
terminante para propiciar las crisis hospi-
talarias en donde el principal afectado es
el ciudadano perteneciente a poblaciones
vulnerables, que por los determinantes de
la salud con mas frecuencia utiliza dichos
servicios. Esta inestabilidad y la vulne-
rabilidad de las ESE que depende ma-
yormente de los recursos que adquieren
por prestacion de servicios son una si-
tuacion interminable; un factor propicia-
dor de dicho desbalance es la morosi-
dad de las EPS para pagar los servicios

Tabla 1. Variables asociadas al estudio

contratados con las Instituciones Pres-
tadoras de Servicios (en adelante IPS)
(Cardenas & Velasco, 2014).

Apuntes metodoldgicos

El desarrollo de la investigacion consi-
der0 3266 registros de Empresas Sociales
del Estado en Colombia. La investigacion,
de corte longitudinal y mixto, considera las
variables asociadas al componente finan-
ciero de las empresas para posteriormen-
te generar agrupaciones factoriales para
identificar agrupaciones de variables que
inciden en el desempefio financiero de las
instituciones. El periodo de andlisis esta
comprendido entre 2010 y 2015 y consi-
dera las variables de la Tabla 1.

INDICADOR VARIABLE ASOCIADA

Liquidez indice de Rotacion de cartera corriente

Dias de Rotacién de cartera corriente

Razon corriente

Razén rapida o prueba acida

Prueba de extrema liquidez —corriente

Capital neto de trabajo

EBITDA
ROA

Endeudamiento

indice de Endeudamiento

Leverage o apalancamiento

Concentracion del Endeudamiento
en el Corto Plazo

Solvencia o respaldo total

Rentabilidad

iMargen bruto

Margen de utilidad sobre las ventas

Rendimiento sobre el patrimonio

Rentabilidad del patrimonio

Rentabilidad del activo

Fuente: Elaboracion propia (2019).
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Para las variables anteriores, se analiza-
ron los indicadores y sus agrupaciones
generando valores de regresion. Con
base en las regresiones de los compo-
nentes, se generaron modelos de regre-
sibn que permitieron identificar el nivel
de relacién de cada variable en las cuen-
tas por cobrar de las Empresas Sociales
del Estado analizadas. A continuacion,
se presentan en las Figuras 1 a 6 el dia-
grama de rutas para los afnos 2010 a
2015 desarrolladas en el software SPSS
AMOS (Arbuckle, 2014). En cada una
de las lineas que unen la variable inde-
pendiente con la variable deudores-acti-
vo-corriente se observaran los pesos de
regresion estandarizados como una me-
dida de la relacion existente entre ellas.
Igualmente, es posible identificar el valor
obtenido de las correlaciones entre las
variables independientes indicando una
relacion de proporcionalidad entre sus
valores. Para cada Figura se expondra
el diagrama obtenido identificando los
valores de regresion y de correlacion
que sean significativos a un nivel p<0,05.

Resultados

En la Figura 1, se resaltan como va-
riables con valores de regresion signifi-
cativo: margen bruto (variable de renta-
bilidad con un peso de 0,634), dias de
rotacion de cartera corriente (variable de

liquidez con un peso de 0,159) y capi-
tal neto de trabajo (variable de liquidez
con un peso de 0,238). Respecto a los
valores significativos de correlacion para
las variables anteriores, se identifican:
margen bruto-dias de rotacion de cartera
corriente (0,251), margen bruto-capital
neto de trabajo (0,633), dias de rotacién
de cartera corriente-capital neto de tra-
bajo (0,234), con lo que se concluye que
los indicadores mas relacionados con
los datos de cuentas por cobrar en las
ESE para el ano 2010 fueron los de liqui-
dez y rentabilidad respondiendo a una
variabilidad del 74 % de los datos cuyas
variables mas correlacionadas fueron
margen bruto con capital neto de trabajo,
indicando también una correlacion entre
variables de liquidez y de rentabilidad.
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Figura 1. Modelo obtenido para los datos de las ESE en 2010
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Fuente: Elaboracion propia (2019)

De la Figura 2, se resaltan como va-
riables con valores de regresion signifi-
cativo: el margen bruto (variable de ren-
tabilidad con un peso de 0,727), dias de
rotacion de cartera corriente (variable de
liquidez con un peso de 0,177), EBIT-
DA (variable de liquidez con un peso de
-0,265), margen de utilidad sobre las ven-
tas (variable de rentabilidad con un peso
de -0,082) y capital neto de trabajo (va-
riable de liquidez con un peso de 0,334).
Respecto a los valores significativos de
correlacion para las variables anteriores,
se identifican: margen bruto/dias de ro-

tacion de cartera corriente (0,206), mar-
gen bruto/EBITDA (0,705), margen bruto/
margen de utilidad sobre las ventas (no
significativo), margen bruto/capital neto
de trabajo (0,728), dias de rotacién de
cartera corriente/EBITDA (0,234), dias
de rotacion de cartera corriente /margen
de utilidad sobre las ventas (0,447), dias
de rotacion de cartera corriente/capital
neto de trabajo (0,195), EBITDA/mar-
gen de utilidad sobre las ventas (0,217),
EBITDA/capital neto de trabajo (0,762),
margen de utilidad sobre las ventas/capi-
tal neto de trabajo (no significativo).
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Con lo anterior se concluye que los
indicadores mas relacionados con los
datos de cuentas por cobrar en las ESE
para el ano 2011 fueron los de liquidez
y rentabilidad respondiendo a una va-
riabilidad del 73 % de los datos. Las

variables mas correlacionadas fueron
EBITDA con capital neto de trabajo
seguidas de margen bruto con capital
neto de trabajo indicando también una
correlacion entre variables de liquidez y
de rentabilidad.

Figura 2. Modelo obtenido para los datos de las ESE en 2011

Fuente: Elaboracion propia (2019)

En la Figura 3 se resaltan como varia-
bles con valores de regresion significa-
tivo: margen bruto (variable de rentabi-
lidad con un peso de 0,739), indice de
rotacion de cartera corriente (variable de
liquidez con un peso de -0,049), concen-
tracion del endeudamiento en el corto
plazo (variable de endeudamiento con
un peso de 0,068), EBITDA (variable de

liquidez con un peso de -0,204) y capi-
tal neto de trabajo (variable de liquidez
con un peso de 0,207). Respecto a los
valores significativos de correlacion para
las variables anteriores, se identifican:
margen bruto/indice de rotacion de car-
tera corriente (-0,148), margen bruto/
concentracion del endeudamiento en
el corto plazo (-0,119), margen bruto/
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EBITDA (0,101), margen bruto/capital
neto de trabajo (0,738), indice de rota-
cidbn de cartera corriente/concentracion
del endeudamiento en el corto plazo (no
significativo), indice de rotacion de car-
tera corriente/EBITDA (no significativo),
indice de rotacion de cartera corriente/
capital neto de trabajo (-0,092), concen-
tracion del endeudamiento en el corto
plazo/EBITDA (no significativo), concen-
tracion del endeudamiento en el corto
plazo/capital neto de trabajo (-0,096),
EBITDA/capital neto de trabajo (0,106).

De lo anterior se concluye que los
indicadores mas relacionados con los
datos de cuentas por cobrar en las ESE

para el ano 2012 fueron los de liquidez y
rentabilidad respondiendo a una variabi-
lidad del 82 % de los datos; no obstan-
te, se observa la existencia de una rela-
cidén con una variable de endeudamiento
(concentraciéon del endeudamiento en el
corto plazo) en una menor medida. Las
variables mas correlacionadas fueron
margen bruto con capital neto de trabajo
indicando también una correlacion entre
variables de liquidez y de rentabilidad.
Llama la atencién los valores negativos
que, aungue pequenos, se observan en-
tre indicadores de liquidez en relacion a
ellos mismos y respecto a la concentra-
cién del endeudamiento a corto plazo.

Figura 3. Modelo obtenido para los datos de las ESE en 2012

Fuente: Elaboracion propia (2019)

ADMINISTRACION Y DESARROLLO, E-ISSN 2500-5227, Vol. 49 N°. 1, enero - junio 2019



Empresas sociales del estado en Colombia: anélisis exploratorio de indicadores econémicos para los afios 2010 - 2015 |

De la Figura 4, se resaltan como varia-
bles con valores de regresion significati-
vo: margen bruto (variable de rentabilidad
con un peso de 0,700), dias de rotacion
de cartera corriente (variable de liquidez
con un peso de 0,126), EBITDA (variable
de liquidez con un peso de -0,256) y ca-
pital neto de trabajo (variable de liquidez
con un peso de 0,428). Respecto a los
valores significativos de correlacion para
las variables anteriores, se identifican:
margen bruto/dias de rotacién de carte-
ra corriente (0,257), margen bruto/EBIT-
DA (0,612), margen bruto/capital neto de
trabajo (0,722), dias de rotacion de car-
tera corriente/EBITDA (0,193), dias de
rotacion de cartera corriente/capital neto

de trabajo (0,261), EBITDA/capital neto
de trabajo (0,822). Con esto se conclu-
ye que los indicadores mas relacionados
con los datos de cuentas por cobrar en
las ESE para el ano 2013 fueron los de li-
quidez y rentabilidad respondiendo a una
variabilidad del 84 % de los datos.

Las variables mas correlacionadas
fueron EBITDA con capital neto de traba-
jo seguidas de margen bruto con capital
neto de trabajo y de margen bruto con
EBITDA indicando también una correla-
cion entre variables independientes de
liquidez y de rentabilidad. Vale la pena
resaltar el peso negativo que tiene el
EBITDA en relacion con el indicador de
liquidez (ver figura 4).

Figura 4. Modelo obtenido para los datos de las ESE en 2013

Fuente: Elaboracion propia (2019)
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En la Figura 5 se resaltan como variables
con valores de regresion significativo: mar-
gen bruto (variable de rentabilidad con un
peso de 0,423), dias de rotacion de cartera
corriente (variable de liquidez con un peso
de 0,111), leverage o apalancamiento (va-
riable de endeudamiento con un peso de
0,038) y capital neto de trabajo (variable
de liquidez con un peso de 0,566). Res-
pecto a los valores significativos de co-
rrelacion para las variables anteriores, se
identifican: margen bruto/dias de rotacion
de cartera corriente (0,170), margen bruto/
leverage o apalancamiento (no significati-
v0), margen bruto/capital neto de trabajo
(0,755), dias de rotacion de cartera co-
rriente/leverage o apalancamiento (0,145),
dias de rotacidn de cartera corriente/ca-
pital neto de trabajo (0,212), leverage o

apalancamiento/capital neto de trabajo
(no significativo). Con base en lo anterior
se concluye que los indicadores mas re-
lacionados con los datos de cuentas por
cobrar en las ESE para el afo 2014 fueron
los de liquidez y rentabilidad respondiendo
a una variabilidad del 85 % de los datos,
no obstante, se observa una variable de
endeudamiento con un pequefo peso Sig-
nificativo de regresion. Las variables mas
correlacionadas fueron margen bruto con
capital neto de trabajo indicando también
una correlacion entre variables indepen-
dientes de liquidez y de rentabilidad (para
el caso de leverage o apalancamiento no
se observan correlaciones importantes).
Vale la pena resaltar que en este caso
ninguno de los componentes tiene pesos
negativos de regresion.

Figura 5. Modelo obtenido para los datos de las ESE en 2014

gﬂ\

?
\\,

AN\

Fuente: Elaboracién propia (2019)

\\w e -

ADMINISTRACION Y DESARROLLO, E-ISSN 2500-5227, Vol. 49 N°. 1, enero - junio 2019



Empresas sociales del estado en Colombia: anélisis exploratorio de indicadores econémicos para los aflos 2010 - 2015 |

De la Figura 6 se resaltan como varia-
bles con valores de regresion significati-
vO: margen bruto (variable de rentabilidad
con un peso de 0,337), dias de rotaciéon
de cartera corriente (variable de liquidez
con un peso de 0,108), concentracion del
endeudamiento en el corto plazo (variable
de endeudamiento con un peso de 0,050),
leverage o apalancamiento (variable de
endeudamiento con un peso de 0,146),
EBITDA (variable de liquidez con un peso
de 0,044), rendimiento sobre el patrimonio
(variable de rentabilidad con un peso de
0,157) y capital neto de trabajo (variable
de liquidez con un peso de 0,589).

Respecto a los valores significativos
de correlacion para las variables ante-
riores, se identifican: margen bruto/dias
de rotacion de cartera corriente (0,217),
margen bruto/concentracion del endeu-
damiento en el corto plazo (-0,175), mar-
gen bruto/leverage o apalancamiento
(no significativo), margen bruto/EBITDA
(0,521), margen bruto/rendimiento sobre
el patrimonio (no significativo), margen
bruto/capital neto de trabajo (0,787), dias
de rotacion de cartera corriente/concen-
tracion del endeudamiento en el corto
plazo (-0,12), dias de rotacion de carte-
ra corriente/leverage o apalancamiento
(no significativo), dias de rotacion de
cartera corriente/EBITDA (0,274), dias
de rotacidon de cartera corriente/rendi-

miento sobre el patrimonio (0,154), dias
de rotacion de cartera corriente/capital
neto de trabajo (0,266), concentracion
del endeudamiento en el corto plazo/
leverage o apalancamiento (no significa-
tivo), concentraciéon del endeudamiento
en el corto plazo/EBITDA (-0,125), con-
centracion del endeudamiento en el cor-
to plazo/rendimiento sobre el patrimonio
(no significativo), concentracion del en-
deudamiento en el corto plazo/capital
neto de trabajo (-0,152), leverage o apa-
lancamiento/EBITDA (no significativo),
apalancamiento/rendimiento sobre el
patrimonio (-0,820), leverage o apalan-
camiento/capital neto de trabajo (no sig-
nificativo), EBITDA/rendimiento sobre el
patrimonio (0,161), EBITDA/capital neto
de trabajo (0,676) y rendimiento sobre
el patrimonio/capital neto de trabajo (no
significativo).
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Figura 6. Modelo obtenido para los datos de las ESE en 2015

Fuente: Elaboracién propia (2019)

De conformidad con lo anterior, se con-
cluye que los indicadores mas relaciona-
dos con los datos de cuentas por cobrar
en las ESE para el afio 2015 fueron los
de liquidez y rentabilidad respondiendo
a una variabilidad del 85 % de los datos;
no obstante, se observo variables de en-
deudamiento con pequefos pesos Sig-
nificativos de regresion. Las variables
mas correlacionadas fueron el apalan-
camiento con rendimiento sobre el patri-
monio (correlacion negativa) y EBITDA
con capital neto de trabajo (correlacion
positiva). Vale la pena resaltar que en
este caso ninguno de los componentes
tiene pesos negativos de regresion.

Conclusiones

La presente investigacion armoniza
con lo expresado por Arroyave (2001) que
hace referencia a que las Empresas So-
ciales del Estado (ESE) deben manejarse
con una Gestion gerencial que les permita
tener claridad sobre su situacién financie-
ra en términos de liquidez, endeudamien-
to y rentabilidad, tratando de combinar el
objetivo basico financiero con el objetivo
social como lo expresan las empresas sin
animo de lucro, que la convierte en una
meta, mas no es el fin principal de la em-
presa, donde la rentabilidad busca bene-
ficio comUn y no el particular. Al respec-
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to y en contraste con lo anterior, Franco
(2013) enuncia que, de acuerdo con las
declaraciones de uno de los hombres mas
ricos del mundo, los empresarios cumplen
su papel social creando riqueza, es decir:
enriqueciéndose cada vez mas. En este
sentido, podria decirse que algunas insti-
tuciones de salud han cumplido muy bien
su papel social.

A este respecto, vale la pena consi-
derar lo propuesto en el Plan Nacional
de Desarrollo donde menciona que “en
particular, se percibe vulnerabilidad fren-
te a la corrupcion en las direcciones terri-
toriales de salud, empresas sociales del
estado y entidades administradoras del
plan de beneficios” (Departamento Na-
cional de Planeacién, 2019, p. 208). En
ese sentido, este tipo de estudios ponen
en evidencia las falencias para proponer
politicas y acciones estratégicas de me-
joramiento, por lo que se requiere imple-
mentar mas planes de gestion del riesgo
financiero y la gestion de riesgos en el
sentido en que este “ayuda a controlar
las caracteristicas internas relacionadas
con la estructura profesional del hospi-
tal, asi como la estructura organizacio-
nal estructura, definida por el grado de
formalizacién de las tareas” (Silva & Fer-
nandez, 2019, p. 4), todo lo anterior en
el marco de los objetivos estratégicos.
Algunos estudios en gestion del riesgo

se pueden identificar en Wang (2018),
Silva, Salas y Henao (2018) y Gamboa,
Puente y Vera (2017).

Asi mismo, los resultados derivados
por el presente estudio concuerdan con
los presentados por Patifio (2015), donde
hace referencia a las cuentas por cobrar
de las Empresas Sociales del Estado
(ESE), sefialando que siguen creciendo:

Segun la Asociacion Colombiana de Hospitales

y Clinicas, en la muestra de los 140 hospitales

(20 % del total de los hospitales de Colombia)

que ha estudiado (junio de 2015) hay una deuda

de mas de $5,8 billones con 58 % de cartera

vencida (encima de 60 dias). Si se proyecta

esta deuda a todos los hospitales de Colombia,

la deuda sobrepasa los $12 billones. (p. 264)
De otro lado se observo, para la ma-
yoria las ESE analizadas en este es-
tudio, un incremento en los dias de
rotaciéon de cartera con impacto directo
en la liquidez y rentabilidad institucional
que en el giro de dineros del sistema ge-
neré una concentracion de los recursos
de las EPS que a partir de la reforma al
sistema asumieron un rol de sociedades
de inversion, dedicandose mas a la ges-
tion de aquellos recursos de sus asegu-
rados que a otra cosa como el recaudo y
aseguramiento del pago de sus usuarios
(Rivera, 2013). Ademas de lo anterior,
junto con las cuentas de cobro al FOSY-
GA (Fondo de Seguridad y Garantia),
dentro de los activos mas significativos
de estas empresas se encuentran el dis-
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ponible y las inversiones de corto plazo,
que corresponden a los recaudos y a los
manejos financieros a través de inversio-
nes corto plazo. Sobre estas inversiones
efectuadas en el mismo sistema finan-
ciero en el cual las mismas EPS mantie-
nen intereses, se generan otros ingresos
como base de las utilidades que después
se distribuyen en los dividendos a sus
accionistas en las instituciones privadas,
situacién que impact6 en forma negativa
las ESE publicas (Rivera, 2011).
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