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Resumen y Abstract 1]

Resumen

En este trabajo, se presenta una metodologia y cuantificacién de la pérdida esperada por
el riesgo asociado al posible incumplimiento del pago de la deuda de las Empresas
Sociales del Estado — ESE. ElI monto en exposicion por riesgo de crédito
correspondiente a la deuda de las ESE es de $75.315 millones, un 0.1% del PIB de
servicios de salud, de este total, $26.346 millones corresponde a la pérdida esperada,
valor calculado a través de un modelo probit para datos panel con efectos aleatorios,
tomando como periodo de analisis 2010-2014, y como variables de modelacion, los
indicadores financieros y la categorizacion de riesgo financiero del Ministerio de Salud y
Proteccion Social. Este resultado refleja la importancia de una politica de seguimiento del

comportamiento crediticio de las ESE.

Palabras clave: Riesgo de crédito, panel probit, riesgo financiero, hospitales



Abstract

In this paper is presented a methodology and quantification of credit risk associated with
the probability of default on the debt of Empresas Sociales del Estado — ESE (Public
Hospitals). The model of credit risk is probit for panel data with random effects, on the
analysis period 2010-2014, considers financial indicators and financial risk categorization
of the Ministerio de Salud y Proteccién Social in Colombia. The amount exposure for
credit risk is COP $ 75,315 million, 0.1% of GDP for health services, of this total, COP
$26,346 million is the expected loss value. This situation needs a policy of the
government by monitoring credit behavior and their relation to the sustainability of public

finance.

Keywords: Credit risk, probit panel, financial risk, hospitals
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Introduccidén

Las Empresas Sociales del Estado - ESE (antes denominadas Hospitales Publicos) son
entidades prestadoras de servicios de salud del Estado, que hacen parte del sector
publico descentralizado creadas por medio del articulo 194 de la Ley 100 de 1993.Desde
su creacion, este tipo de entidades se han convertido en parte esencial del Sistema
Integrado de Salud del pais que comprende todas las instituciones prestadoras de salud

tanto del nivel territorial como departamental.

Para que una entidad sea habilitada como ESE, y preste los servicios de salud, tiene que
acogerse a lo establecido en la Resolucién 2680 de 2007. La entidad que habilita la ESE
es la Secretaria de Salud, se incluyen como requisitos de habilitacion para la entrada y

permanencia en el Sistema Unico de Habilitacion - SUH, los siguientes:

= Capacidad Tecnolbégica y Cientifica:

= Suficiencia patrimonial y financiera. En el que se solicita que el patrimonio total debe
estar por encima del cincuenta por ciento (50%) del capital social, capital fiscal o
aportes sociales, segun la naturaleza juridica de la institucion prestadora de servicios
de salud y de conformidad a los lineamientos sefialados en el Plan General de
Contabilidad Publica.

= Capacidad técnico-administrativa

Segun los registros del Ministerio de Salud y Proteccién Social existen 928 ESE de las
cuales el 84% corresponden a cobertura basica en salud (Nivel I), adicional a que en
términos de cobertura geografica, el 25% se encuentran en los departamentos de

Antioguia y Boyaca.
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Segun informacién del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico® el déficit de las
entidades descentralizadas del sector publico de las cuales hace parte las ESE
representa el 0.3% del PIB, y las ESE evidenciaban el mayor déficit operacional, y son
las que generan ingresos con una participacion del 42% del total de ingresos de las
entidades descentralizadas.

De las 928 ESE, 543 se encuentran en riesgo financiero alto y medio. El gobierno en el
afio 2013 mediante la Ley 1608 adopté medidas para mejorar la liquidez y el uso de
algunos recursos del sector salud considerando planes de saneamiento fiscal y financiero
para las ESE, sin embargo, existe el riesgo latente que dado la mala situacion financiera,
aquellas que se encuentran clasificadas en riesgo alto y medio no puedan cubrir su
monto de deuda, presenten incumplimiento en sus pagos y el estado deba cubrir estos

montos.

El monto de deuda de las ESE asciende a $75.315 millones, un 0.1% del PIB de
servicios sociales en salud, y el 64% del presupuesto de la Superintendencia Nacional de
Salud, entidad supervisora de las ESE. Situacion que genera riesgo crediticio asociado a
la posibilidad de que las ESE no realicen los pagos de servicio de deuda considerando su
situacion financiera, y puedan generar un desbalance en las finanzas publicas

territoriales, al ser los departamentos y municipios los garantes inherentes de la deuda.

Dada la situacion presentada, esta tesis plantea como pregunta de investigacion: Existe
riesgo de incumplimiento de pago de la deuda de las ESE, que variables la determinan y
cual es su magnitud?. Asi mismo, se plantean como hipotesis de investigacion las
siguientes: - Existe una relacion inversa entre el mayor nivel de la ESE (nivel 1, 2, 3 de
atencion), y la probabilidad promedio de incumplimiento de la deuda. - El valor esperado
en riesgo crediticio es el 28% de la deuda, si se toma como referencia que ese
porcentaje corresponde a la deuda registrada en ESE clasificadas por el Ministerio de

Salud como altamente riesgosas financieramente.

"Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (2007), Andlisis del impacto fiscal de las Entidades
Descentralizadas Subnacionales en Colombia a diciembre de 2006.
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Dentro de los objetivos de la tesis se incluyen: Determinar las variables que determinan
la probabilidad de riesgo crediticio en las ESE; crear el modelo de célculo de probabilidad
de riesgo crediticio; y calcular el valor esperado en riesgo crediticio resultado de la
posibilidad de incumplimiento en el pago de la deuda de las ESE.

Para dar cumplimiento a los objetivos, el documento presenta en un primer capitulo el
marco tedrico tanto a nivel nacional como internacional de la forma como ha sido
abordado el tema del riesgo financiero en las entidades del sector salud, posteriormente,
en el segundo capitulo se presenta el marco metodolégico en el que se desarrolla de
manera general los diferentes modelos que existen para medir riesgo de crédito, en el
tercer capitulo se presenta la caracterizacion tanto en cobertura en salud como financiera
de las ESE, para en el cuarto capitulo presentar el desarrollo de la aplicacién
metodoldgica en la que se incluyen los resultados tanto de la pérdida esperada por riesgo
crediticio como el célculo de la probabilidad de incumplimiento de las ESE. Finalmente en
el quinto capitulo se presentan las conclusiones y recomendaciones resultado del

desarrollo de la investigacion.



1.Marco Tedrico
1.1 Riesgo Financiero

Desde el glosario de términos de las directrices de los Acuerdos de Basilea, se sefiala
gue el riesgo financiero es un término que cubre una variedad de riesgos en los que se
incurre en las operaciones financieras, tanto riesgo de crédito, mercado y liquidez. Entre
estos riesgos se encuentra el riesgo de crédito que se define como la posibilidad de
pérdida al incumplimiento del prestatario o la contraparte en operaciones directas,
indirectas o contingentes que conlleva el no pago, el pago parcial o la falta de

oportunidad en el pago de las obligaciones pactadas.

En términos de lineamientos en la administracion de los riesgos financieros, regulacién y
supervision financiera, el Banco de Pagos Internacionales ubicado en Basilea (Suiza) a
través de la creacion en 1974 del Comité de Supervision Bancaria de Basilea, ha liderado
la presentacion de criterios orientados a su adecuada administracion, por medio de

documentos denominados Acuerdos de Basilea.

En 1988 se generd el Acuerdo Basilea | sefalando el requerimiento de capital como pilar
de la regulacion financiera (Nucamendi Gonzalez & Rosales Solis, 2012).
Adicionalmente, en el acuerdo se disefid6 una ponderacion uniforme asociada a la
adecuacion de capital de los bancos, el capital minimo se convirti6 en un requisito
regulatorio de capital con relacion al riesgo crediticio y de otro tipo de riesgos, en especial
los relacionados con tasa de interés e inversiones en titulos valores (Castillo Martinez,
2008).
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Posteriormente, mediante el Acuerdo de Basilea Il publicado en junio de 2004, se realiz6
un cambio en los pardmetros de medicion del riesgo de crédito de la banca mundial, al
cual se incorporaron los paises del G10 (Pascual Gonzélez & Hermosilla Umafa, 2007).
Este acuerdo se orientd hacia una mayor conciencia en el manejo y control de riesgos,
sustentdndose en tres pilares: el primero es establecer el nivel minimo de capital para los
tipos de riesgo (crédito, operativo y de mercado); el segundo es la supervision
consolidada bajo un manejo integral de riesgo; y el tercero considera una mayor
disciplina de mercado para informar al publico sobre la situaciéon financiera, es decir

transparencia (Castillo Martinez, 2008).

En vista de la necesidad de fortalecer la administracion de riesgos financieros, el Acuerdo
de Basilea lll solicita a la direccion de la entidad encargarse de capturar la exposicion al
riesgo fuera del balance, incorpora normas sobre capital, coeficiente de cobertura de
liquidez- LCR, y coeficiente de financiacion estable neta — NSDR. Al respecto, el Comité
de Basilea ha implementado un programa de evaluacion de la consistencia de la
regulacion — RCAP que pretende evaluar el impacto de la aplicacion del Acuerdo Basilea
I, justificado en las implicaciones de una reduccién en la tendencia de activos en paises
emergentes, afectando liquidez y desarrollo del mercado financiero local (Warman,
2013), hecho ocasionado por la mayor exigencia de capital dada la ponderacion por

riesgo financiero que puede generar una disminucion en el crecimiento de los paises.

1.2 Riesgo Financiero en Entidades de Salud

1.2.1 A nivel Internacional

Acorde a los Acuerdos de Basilea y a las Normas Internacionales de Informacién
Financiera — NIIF, en especial a la Norma: Informacién a Revelar de los Instrumentos
Financieros - NIIF 7, cada entidad independiente del sector econémico al que pertenece
debe de manera obligatoria acogerse al cumplimiento de revelacion de la naturaleza y
alcance de los riesgos procedentes de los instrumentos financieros. Incluye la revelacion
de los obijetivos, politicas, procesos de la gerencia para la gestiébn de los riesgos

financieros, entre estos riesgo de mercado, liquidez y de crédito.
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En ese sentido, documentos financieros como el Financial Statement de Ottawa Hospital
de Canada (Deloitte, 2014) caracteriza el riesgo financiero en términos de los
instrumentos financieros que el hospital tiene y su administracion en términos de
cobertura de riesgo. El Stanford Hospital adicionalmente considera la concentracién del
riesgo de crédito, valora el riesgo crediticio de la deuda a corto como largo plazo a través
de metodologias de medicién de riesgo de crédito (“Stanford Health Care,” 2014).

Adicionalmente, existen estudios generales como el realizado en Estados Unidos por
Jeffrey Alexander y Bonnie Lewis en el que comparan los ratios financieros de
rentabilidad, liquidez, actividad y estructura de capital de 407 hospitales buscando si
existen diferencias en comportamiento que reflejen las diferencias entre hospitales con y
sin animo de lucro, en términos del riesgo asociado a la modalidad de contratacion
encontrando que no se cumple la hipétesis de diferencias significativas(Alexander &
Lewis, 1984). Un caso de estudio que evalla desde la identificacion, andlisis y sistemas
de monitoreo del riesgo de crédito en hospitales es el de Matere Munialo (2013), la base
de datos corresponde a 50 licencias de hospitales en Kenya, a través de un analisis
cualitativo multivariado realiza recomendaciones en términos del cumplimiento de cada

etapa en especial en la de seguimiento y control del riesgo.

Existen documentos de lineamientos de riesgo que hacen parte de los lineamientos de
las entidades de salud a nivel internacional como el de “Assessment of Key Risks for
Hospitals and Healthcare Systems — Spring 2010” (2010) y lineamientos propios en el
esquema financiero como el de “Integrated Risk Management (IRM) For Healthcare
Organizations: Risk Management Resource Guide” (2011) del Hospital de Ontario que

determina las politicas en riesgo financiero.

En paises como Holanda, el tema del riesgo financiero, en especial relacionado con el
riesgo de crédito asociado al endeudamiento de los hospitales y el impacto en la
cobertura de la Nacién ante esa crisis de incumplimiento de pagos ha sido considerado, y
se ha generado una ley de financiamiento de hospitales. Holanda ha incorporado
medidas de capital de riesgo de crédito basado en Basilea lll, una valoracién de riesgo
de crédito asociado al endeudamiento, en especial al incremento de riesgo de crédito
periodo 2007-2011, y los antecedentes de cierre del 10% de los hospitales realizado

entre 1980-1990 por problemas financieros (Koning, Mot, & Kocsis, 2011).
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1.2.2 A nivel Nacional

En relacion a las entidades de salud, los temas de riesgo han sido incorporados desde
diferentes ambitos, por ejemplo en el estudio de (Chicaiza Becerra, Garcia, & Giancarlo,
2011) el enfoque es la aversion al riesgo desde la toma de decisiones médicas, asi
mismo existen diferentes estudios desde la gestion de riesgo en salud.

Por otro lado, en relaciéon al riesgo financiero, la Superintendencia Nacional de Salud,
mediante la Resolucién 1740 de 2008 se establecio los lineamientos del Sistema de
Administracion del Riesgo para las Entidades Promotoras de Salud — Régimen
Contributivo, en su articulo 5 se encuentran las areas de analisis y riesgos a considerar,

entre los que se encuentran los siguientes:

» Riesgos en Salud: Incluye el riesgo de Concentracién y hechos catastroficos; riesgo
de Incrementos Inesperados en indices de morbilidad y de costos de atencién; riesgo
de cambios en condiciones de salud; riesgo insuficiencia de reservas técnicas; riesgo
de comportamiento.

= Riesgo Operativo; Incluye el riesgo legal y regulatorio, asi como el reputacional.

= Riesgo de Negocio, Mercado y de Crediticio: Incluye el riesgo estratégico, mercado,

crediticio y de liquidez.

Cabe sefalar que para dar cumplimiento a esta norma, se desarrollaron 4 fases,
culminando en el 2011 con la entrega final del modelo SAR-Sistema de Administracion
de Riesgo. Como resultados, acorde al culminar la dltima fase de consolidacion del

sistema en el tema de riesgo financiero se sefialan los siguientes (Villarreal, 2012):

= El 47% de las Entidades de Salud cumplieron los parametros exigidos para
administrar el riesgo financiero.

=  Se establecieron acorde a la circular externa 045 de 2011 analisis de sensibilidad,
esquema cuantitativo de valoracion de los riesgos financieros, indicadores de

evaluacion financiera.
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= No se presentd estandarizacion en metodologias de valoracion de riesgo financiero,

incluyendo el riesgo de crédito para endeudamiento.
De manera general, el esquema que propone la Resolucién 1740 era determinar el riesgo
inherente, es decir el riesgo inicial y posteriormente determinar el riesgo residual reflejo

del impacto de los controles implementados, tal como se presenta en la Figura 1-1:

Figura 1-1: Esquema de Administracion de Riesgo en el Sector Salud

Fuente: Alzate Reina, Espinoza Angulo, Cardona Segura, & Zea Truijillo (2010)

Un estudio que presenta con mayor alcance las implicaciones de la Resolucion 1740 de
2008 es el de Puerto Jimenez (2011), en especial en el area de riesgo en salud. Cabe
sefalar que mediante el Decreto 2702 de 2014 por el cual se actualizan y unifican las
condiciones financieras de las entidades autorizadas para operar el aseguramiento en
salud, deroga la Resolucion 1740 de 2008, y en la actualidad no se encuentran
lineamientos de identificacion y valoracion de riesgo financiero vigentes para las

entidades de salud.

A pesar de que los lineamientos de administracion y valoracién de riesgo financiero, en
especial para las Empresas Sociales del Estado 6 hospitales publicos no existen, por
parte del Ministerio de Salud y Proteccién Social se establecié una metodologia de

clasificacién de riesgo financiero.

A través de la metodologia, se categorizan las ESE en riesgo alto, medio, bajo y sin
riesgo. Lo anterior, acorde a la informacién presupuestal y financiera. En el articulo 5 de

la Resolucion 2509 de 2012 se presenta la siguiente metodologia:

= Se estima el superavit o déficit de la operacidn corriente

» Se estima el superavit o déficit de la operacion no corriente
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= Se estima el superdvit o déficit total
= Se divide el superavit o déficit total por el valor de los ingresos operacionales
obteniendo el indice de riesgo.

Acorde al comportamiento del indice de riesgo en la actualidad y mediante resolucion
anual del Ministerio de Salud y Proteccion Social se identifica el nivel de riesgo financiero
de cada ESE. Posterior a esta categorizacion, las ESE que se encuentren en riesgo alto
y medio deben presentar ante el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico un Plan de
Saneamiento Fiscal y Financiero con el objetivo de sanear las finanzas en término de

disminuir el riesgo financiero latente.

Adicionalmente, en la literatura se encuentran aproximaciones a la medicién de riesgo

financiero en entidades de salud:

» Mediante el estudio de Arango Arango, Hernandez, & Arroyave Catafio (2011) se
evalla financieramente a través de un modelo de opciones reales el impacto de
realizar un procedimiento de trasplante de rifiones en un paciente bajo tratamiento de
insuficiencia renal y el flujo de caja en Riesgo. El valor presente de los desembolsos
en un paciente bajo tratamiento IR se encuentran entre 0 pesos y $71.918.636 con un
valor medio de $10.792.450, sin embargo a través de la teoria de opciones y la
flexibilidad en la decision, el valor medio del tratamiento médico puede bajar a
$4.762.188.

= En el estudio de Velasquez Vasquez & Portilla Gomez (2011) se estudia el riesgo
asociado a la seleccion adversa en entidades de salud del régimen contributivo con
caso especial en la entidad Susalud.

= En temas de riesgo asociado a las reservas técnicas, se encuentra el estudio de
Chicaiza Becerra & Cabedo Semper (2007) en el que demuestran que la cobertura de
las operaciones de reaseguro de enfermedades de alto costo puede ser presentada a
través de la teoria de opciones y estimar el valor de la prima de seguro y reaseguro.

= En relacion al riesgo crediticio, las calificadoras de riesgo: Fitch Rating S.A, Value
and Risk Rating S.A 'y BRC Investor Services SA. Mediante la revisién de flujos de
caja y de ratios financieros evallan periddicamente los hospitales para dar una

calificacion de riesgo.
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A pesar de los estudios presentados, en el pais no se encuentra un estudio que
determine de manera cuantitativa a cuando asciende el calculo del valor en riesgo por
pérdida esperada por cada uno de los riesgos financieros, esta medida permitiria conocer
el alcance de los riesgos financieros en el sector salud, en especial, en relacion al riesgo
crediticio que generaria un incumplimiento en pagos y afectaria las finanzas publicas.
Aln se encuentra en construccion la politica de riesgos financieros por parte de la
Superintendencia Nacional de Salud para las ESE acorde al Informe de Gestion de la
entidad (“Informe de Gestion” 2014).



2.Caracterizacion de las Empresas Sociales
del Estado

Mediante el articulo 154 de la Ley 100/93, en el numeral f se permite la intervencion del
Estado para organizar los servicios de salud en forma descentralizada por niveles de
atencion y con participacion de la comunidad, y en su Libro Il establece los integrantes
del sistema. Dentro del Sistema de Seguridad Social en Salud existe una estructura que
involucra: fuentes de recursos, fondos, compradores, proveedores y usuarios(Guerrero,

Gallego, Becerril-montekio, & Vasquez, 2011), tal como se presenta en la Figura 2-1.

Figura 2-1: Estructura Sistema de Seguridad Social en Salud en Colombia
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E obligatorias de generales patronales ¥ SOAT recuperacien ¥ cuotas de
uentes los afiliados del régimen moderadoras bolsillo
subsidiado
Fandos
Fondo de Solidaridad y Garantia
™ ‘ FOSYGA ‘
‘ ' !
Regimenes EPS del régimen contributivo Seguras
Compradores especiales ‘ ‘ EPS del régimen subsidiado privados
' I I '
Proveedores Instituciones prestadoras de servicios
Proveedores de regimenes IPS IPS
especiales Empresas sociales del estado
e —— Personas sin Asalriados y trabajadores e
Usuari i capacidad de pago independientes con ingresos iguales oreores
suarios e régimen subsidiado o superiores a dos salarios minimos el
reg P y vinculados régimen contributivo

SOAT: Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito
Regimenes especiales: fuerzas militares, Policia Nacional, Empresa Colombiana de Petréleos, magisterio, universidades
EPS: entidades promotoras de salud

IPS: instituciones prestadoras de servicios

Fuente: Sistema de Salud de Colombia. Guerrero et al. 2011
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Es en la estructura del Sistema de Seguridad Social en Salud que las Instituciones
Prestadoras de Servicios de Salud- IPS hacen parte de los proveedores de servicios de
salud, pero en el caso de la prestacion de los servicios de salud en forma directa por la
Nacién o por los Entes Territoriales se haran directamente a través de una Empresa
Social del Estado — ESE, cuya creacion se encuentra estipulada en el articulo 194 de la
Ley 100/93 , estableciéndolas dentro de una categoria especial de entidad publica
descentralizada con personeria juridica, patrimonio propio y autonomia administrativa
creada por la Ley o las Asambleas o Concejos, dependiendo del nivel territorial al que
pertenezcan (nacional, departamental o municipal), ratificado mediante el articulo 26 de
la Ley 1122 de 2007.

Las ESE son prestadoras de servicios de salud, que antes de la Ley 100/93 el
antecedente eran los hospitales publicos dentro del Sistema Nacional de Salud — SNS,
que no tenian autonomia administrativa, ni financiera, ni patrimonio propio (Ballesteros
Serpa, 2013). Con la Ley 100/93, las ESE se constituyeron en un cambio de paradigma,
ya que el gobierno pas6 de subsidiar la oferta, a subsidiar la demanda (Lépez et al,
2006). Las ESE corresponden a instituciones publicas que pueden estar constituidas por
una, o varias sedes, o unidades prestadoras de servicios de salud, y cuyo régimen legal
aplicable corresponde a los articulos 194, 195 y 197 de la Ley 100/93. Por otro lado,
segun el Decreto 1621 de 1995 se encuentra dentro del area de direccién de una ESE, la
Junta Directiva y el Gerente, los cuales tienen entre sus funciones la de asignar recursos,
adoptar y adaptar normas de eficiencia y calidad en la atencién en relacion a la

prestacion de los servicios de salud.

Por otro lado, en cuanto al régimen presupuestal, al ser entidad publica recibe
transferencias directas de los presupuestos de la Nacion o de las entidades territoriales, y
debe acogerse a la ley organica de presupuesto, bajo un régimen presupuestario que
considere el sistema de reembolso contra prestacion de servicios, en los términos

previstos en la ley.

Adicionalmente, las ESE se encuentran clasificadas de acuerdo al nivel de complejidad
de la atencion, los cuales se encuentran caracterizados mediante la Resolucién 5261 de
1994 del Ministerio de Salud y Proteccién Salud. Existen tres niveles de complejidad, en

el nivel I, se encuentran aquellas entidades que cuentan con el médico general, y/o
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personal auxiliar, y/o paramédico, y/o de otros profesionales de la salud no
especializados. En el nivel Il se encuentra el médico general, y/o profesional paramédico
con interconsulta, remision y/o asesoria de personal o recursos especializados; y en el
nivel Il se encuentra el médico especialista con la participacion del médico general, y/o
profesional paramédico, y dada esta clasificacién se prestan los servicios de atencién

medico quirdrgica.

2.1 Cobertura en Atencion en Salud

Con corte a 31 de diciembre de 2014, existen 928 Empresas Sociales del Estado, de las
cuales, acorde a la clasificacion por niveles de complejidad, se encuentra que la mayor
participacion corresponde al nivel | con un 84% del total, seguido por el nivel Il con 13%,

y 3% de nivel lll, tal como se presenta en la Figura 2-2.

Figura 2-2: Distribucion de las ESE por nivel de complejidad en Colombia — 2014

H Nivell ® Nivelll Nivel Il

Fuente: Elaboracién propia, con informacion de SIHO (Diciembre 2014)

Entre los departamentos de Antioquia y Boyaca representan el 25% del total de las ESE.
En el caso del departamento de Antioquia, de las 125 ESE que registra, 116 son de nivel
| (87%); y en el departamento de Boyaca, que cuenta con 107 ESE el 90% son de Nivel 1.
Cabe sefalar que Bogota cuenta con registros aparte del Departamento de
Cundinamarca, en la base de datos aparecen 24 ESE. El pais tiene en su mayoria ESE
con un nivel | que indica un nivel basico de atencién y en departamentos como
Amazonas, Guainia, y Vaupés tienen solo 1 ESE para la cobertura de atencién. Ver
Tabla 2-1.
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Departamento | Cantidad ESE | Participacion
Antioquia 125 13%
Boyaca 107 12%
Santander 78 8%
Narifio 68 7%
Valle del Cauca 54 6%
Cundinamarca 47 5%
Otros 449 49%
Total 928 100%

Tabla 2-1: Distribucion geogréfica a nivel departamental de las ESE - 2014

Fuente: informacion de SIHO (Diciembre 2014)

2.2 Situacion Financiera

Al cierre del afio 2014, el 49% de las ESE registraron déficit operacional, situacién que

hace que el sistema de salud se encuentre en un problema de falta de sostenibilidad

financiera. En la Tabla 2-2 se presentan las 10 ESE con mayor déficit financiero.

Tabla 2-2: Empresas Sociales del Estado con mayor Déficit financiero - 2014

Nombre de la entidad Departamento Déficit (Pesos)

E.S.E. Hospital Universitario "Fernando Troconis" Magdalena 21.257.264.916
Hospital Engativa Il Nivel Bogot4, D.C. 10.994.359.374
Unidad Bésica De Atencion Nuestra Sefiora Del

Carmen - Empresa Social Del Estado Vichada 7.622.896.804
Empresa Social Del Estado Del Municipio De

Villavicencio Meta 4.277.045.306
Ese Red De Servicios De Primer Nivel Del Guaviare Guaviare 4.262.002.492
Hospital Departamental De Cartago Ese Valle del Cauca 3.639.185.338
Ese Departamental De | Nivel Moreno Y Clavijo Arauca 3.515.645.038
Hospital JuisAblanque de la plata Valle del Cauca 3.483.553.270
Hospital La Candelaria ESE Magdalena 3.416.074.741
ESE Hospital Chapinero Bogot4, D.C. 3.343.774.941

Fuente: SIHO — Estado Financiero Diciembre 2014

Es de sefalar que en el caso del departamento del Vichada, las dos ESE que registra
presentaron déficit desde el afio 2011 al 2014, la ESE Hospital San Juan de Dios de
Puerto Carrefio registré un déficit de $56 millones de pesos, mientras que la ESE Unidad
Basica de Atencién Nuestra Sefora del Carmen registré un déficit de $7.622 millones de
pesos, un riesgo financiero para el departamento ya que la dependencia de

transferencias en relacion a los ingresos totales de estas ESE es del 59.8%.
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En relacion a la situacion de la cartera por venta de servicios de las Instituciones
Prestadoras de servicios de salud, segun el reporte de la cartera de las ESE a corte
diciembre de 2014, la cartera asciende a $5.4 billones. Entre los deudores de las ESE se
encuentran las EPS de régimen contributivo, EPS de régimen subsidiado, entidades
territoriales, y otros como Administradoras de Riesgos Laborales. En la

Tabla 2-3 se detalla la composicién de la cartera por deudor.

Tabla 2-3: Composicion de la Cartera de las ESE a Diciembre 2014

Concepto Valor (Pesos) Participacion

EPS Régimen Subsidiado 3.138.299.463.226 58%
EPS Régimen Contributivo 742.467.606.081 14%
Otros Deudores 546.664.268.275 10%
SOAT-ECAT 348.908.061.491 6%
Cartera diferente a Servicios Salud 313.326.108.056 6%
Secretarias Departamentales 296.757.771.652 5%
Secretarias Municipales y Distritales 68.480.639.239 1%

Total 5.454.903.918.020 100%

Fuente: SIHO-Composicion Cartera
Adicionalmente, al observar la composicion por edades de la cartera, se observa una
participaciéon del 44% de la cartera mayor a 360 dias, situacién de insolvencia financiera

para las ESE que repercute en el pago de sus pasivos. Ver Tabla 2-4.

Tabla 2-4: Composicion de la Cartera por Edades a Diciembre 2014

Edades Valor (Pesos) Participacion
Mayor 360 dias 2.423.371.284.275 44%
Hasta 60 dias 1.051.344.707.067 19%
De 181 a 360 dias 875.903.632.250 16%
De 91 a 180 dias 686.248.006.899 13%
De 61 a 90 dias 418.036.287.529 8%
Total 5.454.903.918.020 100%

Fuente: SIHO-Composicion Cartera

En relacién a la cartera que registran a diciembre de 2014 las ESE, es importante
precisar que de ese total $901.463.900.785 es cartera de las ESE que poseen deuda, el
equivalente al 17% de la cartera total. Adicionalmente, de los $901.463 millones, el 39%

es cartera mayor a 360 dias.
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La participacion de la cartera mayor a 360 dias es una causante de mayor probabilidad

de incumplimiento del pago de la deuda. En relacibn al componente de deuda a
diciembre de 2014, el endeudamiento de las ESE es de $75.315 millones, de este total

se observa que la participacion de las ESE con categoria de riesgo alto y medio en el

endeudamiento es del 70%. Ver Tabla 2-5.

Tabla 2-5: Deuda por Categorias de Riesgo de las ESE — 2013 y 2014

Categorias de Riesgo 2013 Participacion 2014 Participacion
Riesgo Alto y Medio 51.274.670.838 75% | 53.017.002.317 70%
Riesgo Bajo y Sin Riesgo 17.321.807.143 25% | 22.298.616.954 30%
Total 68.596.477.981 100% | 75.315.619.271 100%

Fuente: Calculos propios con informacion de SIHO-Deuda e informacién categorizacion del

Ministerio de Salud y Proteccion Social

Situacion que como se observa en la Figura 2-3 en cuatro afios de andlisis, la tendencia

es a mantenerse la deuda de las ESE con categorias de riesgo alto y medio.

Figura 2-3: Comportamiento de la Deuda de las ESE 2011-2014
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Fuente: Sistema de informacién SIHO

Cabe sefalar que la deuda que registran las ESE son principalmente bajo operaciones

de créditos de tesoreria con entidades financieras publicas y créditos con FINDETER,

entidad publica de financiamiento bajo directrices gubernamentales que otorga tasas

preferenciales a las ESE. El endeudamiento de las ESE se puede decir que esta

concentrada en deuda con entidades financieras publicas.

Desde la clasificacion que realiza el Ministerio de Salud y Proteccion Social de las ESE

en categorias de riesgo financiero, y en especial por lo establecido en el Plan Nacional

de Desarrollo, FINDETER otorga créditos bajo una linea de tasa compensada para la
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salud para financiar la mejorar en la prestacion del servicio, mediante: Adquisicion,
construccion, remodelacion, ampliacion y dotacion de infraestructura para prestacion de
servicios de salud, actualizacion tecnoldgica (reposicion, compra y dotacion de equipos
para prestacion de servicios de salud y reorganizacion, redisefio y modernizacion de las

redes publicas prestadoras de servicios de salud.






3.Marco Metodoldgico

La administracion de Riesgo de Crédito se enmarca en la correcta supervision y
mitigacion de efectos sistémicos en el sector salud. Desde la expedicién del primer
acuerdo de Basilea, se identific el riesgo de crédito como la probabilidad de que un
deudor no efectuara sus pagos respectivos, y afectara a la entidad prestadora, poniendo
en riesgo el capital de los acreedores (Avendafio, 2005). En el caso de Colombia, si la
ESE no efectia el pago correspondiente a la deuda reconocida en sus estados
financieros, pone en peligro las finanzas publicas, al ser la Nacion garante final de esta
deuda. Esta situacion conlleva a una vision integral no solo del comportamiento de riesgo
de crédito, sino que incluye a las calificadoras de riesgo que a nivel internacional cuentan
con analisis especificos de riesgo de crédito para entidades del sector salud (Moody’s,
2012).

La posibilidad de un refinanciamiento de la deuda se ha presentado en paises como
Estados Unidos, donde posteriormente a la aplicacién de esta regla, se generé la toma
de medidas correctivas y reduccién de la probabilidad de default con un impacto en la
reduccion de la pérdida de bienestar social (McFarlane, 2015). Colombia requiere
primero de una cuantificacién de esa pérdida esperada por riesgo crediticio, para tomar
medidas complementarias a las que ya son considerados con los Planes de Saneamiento

Fiscal y Financiero establecidos por la Ley 1438 de 2011.

3.1 Pérdida Esperada por Riesgo de Crédito
El calculo de la pérdida espera tiene tres elementos(A. E. Zamudio, 2004):

= Pérdida Esperada — PE: Corresponde al valor en riesgo calculado.
= Monto Expuesto — ME: Para el caso de estudio de esta investigacion corresponde al

monto de la deuda que es susceptible de riesgo de crédito.
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» Tasa de Recuperacion — TR: Para el caso de estudio de esta investigacion no se
considera la tasa de recuperacion dado que no cuenta con una contragarantia en la
celebracién del contrato de deuda.

= Probabilidad de Incumplimiento de Pago — PI: Para el caso de estudio de esta
investigacion corresponde a la probabilidad de que la ESE tenga riesgo financiero
alto o medio.

La férmula es la siguiente:

PE = ME * (1 — TR) * PI (3-1)

Para Colombia, la Superintendencia Nacional de Salud se encuentra disefiando el
modelo de supervision de riesgo para las IPS, entre las que se encuentran las ESE
(“Informe de Gestion” 2014). Al respecto, un referente institucional a considerar seria el
de la Superintendencia Financiera de Colombia, la cual a través de la Circular Basica
Contable y Financiera considera el calculo de la pérdida esperada en el marco de la
valoracién de riesgo de crédito (“Circular Basica Contable y Financiera - Capitulo 02
Riesgo Crediticio,” 1995).

3.2 Modelos Calculo Probabilidad de Incumplimiento

Existen dos principales enfoques para el calculo de riesgo de crédito (Duffie & Singleton,
2003), siendo este riesgo definido como una probabilidad de incumplimiento de
obligacion de pago. Por un lado, los modelos estructurales de probabilidad de

incumplimiento y por otro, los modelos estadisticos de prediccion de quiebra.

3.2.1 Modelos Estructurales

Entre estos modelos se encuentra el KMV 6Credit Monitor, el cual aplica la teoria de
opciones para determinar tanto la probabilidad de incumplimiento como la valoraciéon de
la deuda (De Lara Haro, 2004).

Para la valoracion de riesgo de crédito a través de este modelo se requiere de

informacién de mercado, es utilizado de manera robusta en empresas que cotizan en
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bolsa, se basa en simular el comportamiento de la deuda a través de una opcion put -
opcién de venta, y las acciones como opciones call - opcion de compra. (De Lara Haro,
2008).

Define la probabilidad de incumplimiento como aquella probabilidad condicional de que la
distancia media del incumplimiento tome el valor de cero, que ocurre cuando el valor de
la deuda es mayor al valor de mercado de los activos, para lo cual utiliza la férmula de
Black and Sholes para determinar la valoracién de la deuda a precio de mercado.

Esta metodologia presenta limitaciones al aplicarlo a empresas que no cotizan en el
mercado financiero, cabe sefialar que las ESE no cotizan en la Bolsa de Valores, entre
estas limitaciones se encuentran la que cita Aragonés, Blanco, & Iniesta (2008)“la teoria
de valoracion de opciones se sustenta en que es posible construir una cartera que
replique los flujos de caja generados por la opcién por valorar, lo que se realiza
adquiriendo el activo subyacente y prestando o endeudandose al tipo de interés sin
riesgo. Sin embargo, resulta practicamente imposible encontrar un activo de réplica para

gran parte de las inversiones reales(...)”

Otro de los modelos estructurales es el de Matrices de Transicibn o CreditMetrics,
herramienta propuesta por JP Morgan en 1977 para medir riesgo en portafolios. Los

pasos para determinar el riesgo de crédito son(De Lara Haro, 2004):

= Definir la matriz de probabilidades de transicién
= Valoracion del precio forward del bono

= Medicién de riesgo de crédito (CreditVaR)

Se obtiene el calculo del CreditVaR considerando los cambios en el valor del activo,
acorde a las pérdidas o ganancias de las diferentes calificaciones presentes en la matriz

de transicion.

Para definir la matriz de probabilidades de transicion, base del calculo, es necesario tener
registro del comportamiento de las transiciones de las calificaciones de la cartera o
deuda. En Colombia existen tres calificadoras de riesgo: Value at Risk, BRC Investor

Services, y Fitch Ratings. Sin embargo, las ESE no cuentan con calificacion de riesgo, se
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encuentran en proceso de ser considerada su calificacion como parte del modelo de

supervision de riesgos.

En el sector financiero colombiano, se han realizado diferentes investigaciones aplicadas
de riesgo de crédito con matrices de transicion, entre estos se sefiala el de Gémez,
Acevedo, Garcia, & Zamudio (2009), y Gomez Gonzalez & Orozco Hinojosa (2009) ,
estos trabajos estiman matrices de transicion como metodologias de riesgo de crédito y
determinan la probabilidad de incumplimiento en instituciones financieras considerando
la condicién econémica del pais, generando nuevos elementos en el andlisis y aplicacion

de esta metodologia.

A pesar de la importancia de estos modelos, para el caso de estudio de esta
investigacion, la aplicacion de los modelos estructurales tiene limitaciones en el contexto
financiero de las ESE, asi como en la informacién que se registra en las bases de datos,
ya que no se cuenta con empresas que coticen en mercado de bolsa, ni registro historico
relevante de las calificaciones de riesgo del comportamiento a corto y largo plazo de su

deuda.

3.2.2 Modelos Estadisticos de Prediccion

El modelo de analisis discriminante fue el modelo inicial de calculo de probabilidad de
incumplimiento dentro de los modelos estadisticos de prediccion, se construye
considerando razones financieras que a través de combinaciones de estas, se obtiene un
puntaje o z-score. Se emplea para determinar cuéles variables contribuyen a discriminar

entre dos o mas grupos (Salas, 1998).

Para el caso de estudio la discriminacion seria entre empresas débiles financieramente y
fuertes financieramente, para lo cual, se identifican las razones financieras a analizar y
posteriormente el punto de corte que discrimina los grupos. Cabe sefialar que el criterio
de la clasificacién débil y fuerte financieramente depende del sector que se esté
analizando y las caracteristicas financieras inherentes a las empresas. En la Figura 3-1

se observa la distincién requerida del modelo.
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Figura 3-1: Clasificacion de las Empresas a partir de un Analisis Discriminante

Empresas débiles Empresas fuertes
financieramente financieramente

Cantidad
de
empresas

Punto de Corte
Puntaje: Z-Score — Z, =0, X 4+, X, + .. +a X,

Fuente: Elaboracion propia

Esta metodologia se basa en una funcién discriminante en la cual Zt es el puntaje que
obtiene cada empresa como resultado de la sumatoria de cada una de las
multiplicaciones entre las ponderaciones y los valores de las variables independientes,

acorde a la aplicacion de la estadistica multivariada (Diaz Monroy, 2007) .

Entre los casos desarrollados para Colombia se encuentran el de Rosillo (2002) y
Rodriguez & Rivas (2011). El primero realizé un estudio con 106 empresas, identificando
indicadores financieros relevantes para la insolvencia financiera, y construyé un indice
financiero con tres indicadores: prueba acida, endeudamiento y rentabilidad del activo
gque determinaria la clasificacién de las entidades entre empresas fuertes y débiles, por
otro lado, en el segundo estudio consideraron una muestra de 10.703 empresas del
sector real de Colombia registradas en el afio 2006 en el Sistema de Informacion y
Riesgo Empresarial SIREM de la Superintendencia de Sociedades, e incluyo un andlisis

de hipétesis de inestabilidad financiera para créditos de cartera comercial.

La principal ventaja de este método es la facil aplicacion, sin embargo, incumple con
supuestos como de normalidad, covarianzas iguales entre grupos, conformacion de
grupos discretos y que no se traslapen, y aunque existen técnicas bayesianas que han
buscado ajustar el cumplimiento de esos supuestos, en la literatura se han realizado

alcances a nuevas metodologias que incorporen menos restricciones en supuestos.

Adicionalmente, dentro de los modelos de valoracién de riesgo de crédito se encuentran
los modelos de eleccion discreta que permiten calcular la probabilidad de incumplimiento

asociada al comportamiento de razones financieras.
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Los dos modelos de eleccidén discreta son: logit y probit. La diferencia entre estos
modelos es la funcién de distribucién asociada al comportamiento de los errores. El
objetivo al aplicar estos modelos, es que a través de una clasificacion a priori de
entidades fuertes y débiles financieramente, se busca determinar la probabilidad de
pertenencia a cada grupo.

El modelo explica la relaciéon entre una variable dicotomica Yi que toma los valores de 0
6 1, de fuerte o débil financieramente a través de variables explicativas Xi que
representan las caracteristicas financieras de cada entidad i. La eleccion de pertenencia

a Yi se define bajo la siguiente formulacion:
Y, =X +¢ (3-2)

En este caso, la probabilidad condicional es el valor esperado de Yi=1 dado el

comportamiento de las variables financieras Xi.

P[Yi =1]=Pi= E[Yi/xi] (3-3)

Al suponer que la distribucion de los errores se comportan bajo la distribucion normal se
identifica con el modelo probit, mientras que si se realiza el supuesto de que los errores
se distribuyen bajo la distribucion logistica el modelo seria logit, tal como se observa en
la ecuacion (3-4) para el modelo probit y la ecuacion (3-5) para el modelo logit. Estos

dos modelos se desarrollan bajo maxima verosimilitud.

2

y o

Pi:%je 2" (3-4)
T 4

Pi= 1+ :"HX‘ &)

Los modelos de eleccion discreta son los mas utilizados para determinar probabilidades
de incumplimiento en riesgo de crédito tanto en el sector real como financiero, estudios
como los de Martinez (2003) evaluan la fragilidad de las empresas colombianas del
sector real registradas en la Superintendencia de Sociedades, para las cuales en un total
de 9000 empresas con estados financieros con corte al afio 2000, por medio del método
probit determin6é con tres variables financieras: Impuestos/activos, obligaciones
Financieras/activos, disponible/activos, y una dummy sectorial el modelo lograba

clasificar correctamente el 82% de las empresas entre fragiles y no fragiles
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financieramente. Trabajados como los de Zamudio (2007) realizan un analisis de la
fragilidad de las empresas colombianas periodo 1998-2005 con logit multinomial,
encontrando que variables como liquidez, y el nUmero de entidades con las que las
empresas tienen créditos, asi como las caracteristicas propias del crédito como plazos y

garantias eran las significativas para el analisis.

Por otro lado, estudios como los de Arango, Zamudio, & Orozco (2005) y Rivillas,
Gutiérrez, & Gutierrez Betancurt (2012) incorporan en el analisis modelos panel probit
con efectos aleatorios para determinar el incumplimiento de pago en los créditos de la
cartera comercial colombiana, los modelos de eleccion discreta han evolucionado
incorporando variables sectoriales y llegando a ser los de mayor desarrollo en la teoria
de riesgo de crédito, debido a la posibilidad de incluirlos en los datos panel para recoger

en mayor magnitud el comportamiento historico de los datos.

3.2.2.1 Modelos Panel No Lineal — Elecciédn Discreta

Para el caso de estudio de esta investigacion, los modelos de eleccion discreta permiten
tener una aproximacion a la probabilidad de incumplimiento del pago de la deuda o
probabilidad asociada a riesgo de crédito considerando no solo el periodo presente, sino
gue a través de la técnica panel se puede incorporar el comportamiento histérico de las

condiciones financieras de las empresas.

Para esta seccion del capitulo se considerara los planteamientos de Wooldridge (2002),

Greene (2003), Perez-truglia (2009), y los manuales de Stata Panel (Statacorp, 2013).

La ecuacion de estimacion al aplicar panel es la siguiente:

Yie = XicB+ M, + € (3-6)

Donde i corresponde a la cantidad de individuos en el analisis, t los periodos de tiempo

de andlisis y p; + €;; €s el componente error de la ecuacion.
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A continuacién se presenta un esquema para el tratamiento a seguir en manejo de datos
panel.

Figura 3-2: Esquema de Seleccion del Modelo Panel para la Investigacion

| MODELOS PAMNEL

Regresion Agrupada Vs Efectos Fijos Efectos Aleatorios Vs Regresion Agrupada

V 1 S L

Regresian Efectos Fijos Efectos Aleatorios Regresion

Agrupada \ / Agrupada

Test de Hausman

U

Eleccion Final

Fuente: Elaboracion Propia

Como se observa en la Figura 3-2, para el tratamiento de datos panel, existen tres

formas de modelacién: regresion agrupada, efectos fijos y efectos aleatorios.

El caso de la regresion agrupada o pooled ols, es el mas simple, omite dimensiones
espacio y tiempo y utiliza minimos cuadrados ordinarios, el modelo a estimar es el
siguiente:

Yie = a + B1Xqic + &g (3-7)

Donde i= la i-ésima unidad transversal y t el tiempo. Se debe realizar el contraste entre

Pooled y los efectos fijos y aleatorios para determinar el modelo adecuado de estimacion.

El caso de Efectos Fijos no supone gue las diferencias entre los periodos sean aleatorias,

lo estima bajo diferencias fijas, bajo la siguiente ecuacién:

Yic = Vi + B1Xqic + &ic (3-8)
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Donde y; corresponde a variables dicotomicas para cada periodo. Suponemos que el
valor esperado entre y; y las variables X;;; es diferente de cero. Para determinar si la
estimacion se realiza por Pooled o Efectos Fijos se realiza la prueba F restrictiva, cuya
Hoesy, =y, = =y, =0, si se rechaza Ho es mejor utilizar el método de efectos fijos.

El caso de los efectos aleatorios 0 Random Effects corresponde a una estimacion bajo la

siguiente ecuacion:

Yiie=a;+ B1X1ie + €t (3-9)

Donde a; = a + u;. Suponemos que a; es una variable aleatoria con valor medio en a y

desviacion aleatoria u;. En ese caso realizando el ajuste, la ecuacion a estimar es:
Yie = o+ B1 X1 + Wi + &t (3-10)

En efectos aleatorios se considera que el valor esperado entre y; y las variables X;;; es
cero. La prueba del Multiplicador de Lagrange cuya Ho: a,f = 0, por lo tanto si se rechaza
la Ho, quiere decir que si existe diferencia entre los modelos Pooled y Efectos Aleatorios,

por lo tanto es mejor estimar bajo el modelo de efectos aleatorios.

Posterior a las estimaciones es necesario realizar el contraste entre efectos fijos vy
efectos aleatorios para determinar el modelo final de ajuste a los datos panel. Para llevar
a cabo el contraste, se utiliza la prueba de Hausman, cuya Ho es que los estimadores de
efectos aleatorios y efectos fijos no difieren significativamente, se analiza la diferencia
entre (B.s — Pe,) Para evaluar la correlacion que existe entre el error y las variables
regresoras. Si se rechaza la Ho, los coeficientes y estimadores difieren y es conveniente
utilizar efectos fijos, de lo contraria si ho se rechaza Ho es mejor utilizar efectos

aleatorios.

Lo anterior describe el proceso metodoldgico del manejo de datos panel, al utilizar esta
técnica para paneles no lineales con eleccién discreta logit y probit, se deben incluir

pasos adicionales.
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Figura 3-3: Esquema de Seleccion del Modelo Logit Panel para la Investigacion

‘7 LOGIT PAMEL NO LINEAL

Regresion Agrupada Vs Efectos Aleatorios

\ @

Regresion Efectos Aleatorios Efectos Fijos

Agrupada \ /

Prueba de Hausman
Decision modelo a estimar

Fuente: Elaboracion Propia

Al estimar bajo un modelo de eleccién discreta, se tiene una ecuacion de la siguiente

manera.:

Yie = XitB + Wi + € Siendo Pr(y; = 1|Xe, W, €;¢) (3-11)

En el caso del modelo panel logit, se debe revisar la estimacion bajo regresién agrupada
como con efectos aleatorios, y a través del estadistico Likelihood Ratio test que contrasta
la proporcién total de varianza que contribuye al componente de panel, se define si es

efectos aleatorios o pooled, bajo el estadistico:

2
AT (3-12)

2
outoe

p:

Si rho es cero, el componente de varianza del panel no es importante, y el estimador
panel no difiere del estimador pooled, por lo tanto si se rechaza la Ho el modelo a utilizar

en la estimacion es efectos aleatorios, de lo contrario es pooled.

Posteriormente, se realiza la estimacién con efectos fijos, y se compara los resultados
con el modelo de efectos aleatorios a través de la prueba de Hausman explicada

previamente en este capitulo.
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En el modelo logit, se parte de las siguientes ecuaciones (Statacorp, 2013)(Perea, 2001):

0 7”1‘2/20[% .
Pr(yi1, Yizs - Yin |Xi1, Xiz) o Xin) = _ooe\/z_TO.H{H?lzl F(yie, xie + Ili)]dui (3-13)
Donde:
TSly #0

F(y, Z) _ 1-|iexp1,(, z)

———enotrocaso

1+expiiz)
(3-14)

A través de la funcion de maxima verosimilitud se estima el modelo y es mediante el
simulador o cuadratura Gauss Hermite que consiste en una aproximacion de una integral
definida de una funcién polinémica que busca dar solucién a la funciéon para encontrar
los coeficientes en la simulacion.

En el caso de Probit panel, se presenta el siguiente esquema:

Figura 3-4:Esquema de Seleccion del Modelo ProbitPanel para la Investigacion

li PROBIT PANEL NO LINEAL ﬂ

Regresion Agrupada Vs Efectos Aleatorios Efectos Fijos

Likelihood Ratio Test of Rho=0 Sesgaao
Toma de decician

Fuente: Elaboracién Propia

En el caso de probit panel, se debe estimar bajo efectos aleatorios y determinar si es el
modelo que se ajusta al comportamiento de la base de datos o se debe realizar por
regresion agrupada o pooled. Para determinar cual de los dos es el mas eficiente, se

analiza el test Likehood ratio, cuya ecuacion es la (3-12).
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Como se observa en la Figura 3-4, para el caso de modelo efectos fijos probit se
presenta un sesgo en los estimadores. De acuerdo a Laisney & Lechner (2003) y Greene
(2002), el problema de esta estimacion es tanto practico como metodolégico, al estimar el
modelo no lineal se requiere estimar una cantidad numerosa de dummies como
coeficientes de las variables existan para modelar, y el resultado a nivel metodolégico
tiene el problema de sesgo en la estimacion de los parametros.

En el modelo probit con efectos aleatorios, se parte de las siguientes ecuaciones:

2 2
) e‘”i/zay

Pr(yin, Yizs - Yin X1, Xi2, oo Xin) = f_w\/z—Tay{H?Q F(yie, % + ) }du (3-15)
Donde:

_ 0(z)siy + 0
Fy,2) = {1 — 0(z)enotrocaso (3-16)

Siendo 8(z)la funcién distribucién normal acumulada.

Como resultado al estimar y elegir el modelo tanto logit como probit panel (efecto fijo,
efecto aleatorio) se debe considerar los resultados en relacion a la tabla de clasificacion,
de tal manera que se identifigue en cada modelo seleccionado el porcentaje de correcta
clasificacion de los datos. EI modelo que presente la mejor correcta clasificacién es el

seleccionado para determinar la probabilidad de incumplimiento de la entidad (Y=1).



4.Aplicacion Metodologica

Al aplicar el proceso metodoldgico descrito en el subcapitulo 3.2.2.1, se obtiene la
probabilidad de que cada ESE incumpla sus obligaciones de pago de la deuda,

parametro necesario para el calculo de la pérdida esperada del riesgo crediticio.

Lo primero que se presenta es la caracterizacion de la base de datos y se identifican las
variables a ser utilizadas en la modelacion del riesgo de crédito, que sera la base para el

calculo de la pérdida esperada de las ESE.

4.1 Caracterizacion de la Base de Datos

La base de datos a utilizar corresponde a la informacion financiera de las Empresas
Sociales del Estado — ESE periodo anual 2010-2014, cuya fuente es el sistema SIHO de
Gestion de Hospitales Publicos, complementada con informacion publicada en las
estadisticas de la Superintendencia Nacional de Salud e informacién del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico de la Direccion de Apoyo Fiscal — Programa de Saneamiento

Fiscal y Financiero de las ESE.

Acorde a los registros encontrados en el sistema, en la Tabla 4-1 se presenta la cantidad
de entidades ESE consideradas en la aplicacion metodolégica, detallada por nivel de

complejidad en la atencidn para el periodo 2010-2014.

Tabla 4-1: Cantidad ESE de acuerdo al Nivel de Atencién

Nivel / Afio 2010 2011 2012 2013 2014
Nivel | 802 788 791 776 783
Nivel Il 118 121 120 118 121
Nivel 1l 25 25 25 25 24
Total ESE 945 934 936 919 928

Fuente: Elaboracién Propia
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Para el célculo del modelo panel no lineal, se requiere identificar la variable dependiente
relacionada con el riesgo de crédito. Para el caso de esta investigacion se considera
como variable la calificacion de riesgo financiero realizado por el Ministerio de Salud y
Proteccion Social, dado que incorpora el comportamiento especifico del riesgo financiero
y registra su evolucion en el periodo de analisis de esta investigacion.

Mediante el articulo 80 de la Ley 1438 de 2011, le corresponde al Ministerio de Salud y
Proteccion Social determinar y comunicar anualmente a las direcciones departamentales,
municipales y distritales de salud, el riesgo de las Empresas Sociales del Estado — ESE
del orden territorial atendiendo a su situacion financiera, condiciones de mercado y

viabilidad financiera.

La metodologia de categorizacion de riesgo del Ministerio de Salud y Proteccién Social
considera las categorias: alto riesgo, medio riesgo, bajo riesgo y sin riesgo. De acuerdo
al articulo 2 de la Resolucién 2509 de 2012, la categorizacién considera la capacidad de
financiar las obligaciones operacionales corrientes y no corrientes de las instituciones,
frente a los ingresos operacionales corrientes, datos con los cuales se obtiene un indice
de riesgo, que considera elementos fundamentales de alertas tempranas de riesgo de

crédito.

Para la categorizacion por riesgo financiero de las ESE por parte del Ministerio de Salud
y Proteccion Social se considera el numeral 5.6 del articulo 5 de la Resolucion 2509 de
2012 la cual establece los parametros de categorizacion (“Resoluciéon 2509 de 2012,”
2012):Ver Tabla 4-2.

Tabla 4-2: Categorizacion del Riesgo de las ESE segun el Ministerio de Salud y

Proteccién Social

Indice de Riesgo Categorizacion del Riesgo
a. Mayor oigual que 0,00 Sin Riesgo
Entre menos 0,01 y menos 0,10 Riesgo Bajo
c. Entre menos 0,10 y menos 0,20 Riesgo Medio
d. Menor oigual a menos 0,21 Riesgo Alto
e. Ingresos reconocidos menos gastos comprometidos menor que cero (0) Riesgo Alto

Fuente: Resolucién 2509 de 2012
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Para calcular la variable dependiente se construye la siguiente variable dummy:

v { 1 siESE; esriesgo alto o medio
it =

0 siESE, es riesgo bajo o sin riesgo
(4-1)

Se considera que las ESE que se encuentran en categorias de riesgo alto y medio tienen
condiciones financieras fuertes para tener probabilidad de incumplimiento relevante,
estas deben dar inicio a un Programa de Saneamiento Financiero y Fiscal en
coordinacion con el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y la Superintendencia
Nacional de Salud.

El Ministerio de Salud y Proteccion Social mediante las Resoluciones 2509 de 2012,
1877 de 2013 modificada por la Resolucion 3467 de 2013, y la Resolucién 2090 de 2014
establecieron la categorizacion anual de las ESE. Para los afios 2010 y 2011 se realiz6 el
ejercicio aplicando la metodologia de la Resolucién 2509 de 2012 acorde a la informacién

financiera que reportaron las entidades.

La clasificacion del numero de ESE acorde al comportamiento de la variable dependiente
durante el periodo 2010-2014 se observa en la Tabla 4-3. Se observa que en promedio
para el periodo de analisis 2010-2014, el 44% de las ESE se encuentran en riesgo alto o

medio, por tanto tendran Y=1 en la variable dependiente.

Tabla 4-3: Cantidad de ESE segun clasificacion del Riesgo dada por la Variable

Dependiente

2010 2011 2012 2013 2014
Y=0 424 423 426 421 385
Y=1 521 511 510 498 543
Total 945 934 936 919 928

Fuente: Elaboracién propia

Para la seleccion de las variables independientes se tuvo en cuenta los planteamientos
de las calificadoras de Riesgo: Value and Risk Rating SA (“Metodologia de calificacion de

entidades descentralizadas” 2013), BRC Standard and Poors(“Metodologia de calificacion
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sector corporativo: empresas comerciales, industriales y de servicios”, 2013), y Fitch
Ratings(“Calificacion de Entidades Respaldadas por Ingresos Fiscales” 2012), las cuales
dentro de sus metodologias de analisis de riesgo de corto y largo plazo consideran
indicadores financieros y de comportamiento del flujo de caja.

Las variables seleccionadas en la modelacion son:

e Flujo de caja libre / deuda

e activo corriente / pasivo corriente

e activo corriente - inventarios / pasivo corriente
e EBITDA / Ingresos Operacionales

e Pasivo Corriente / Pasivo Total

e Costo de capital

Cabe sefialar que las variables Flujo de Caja libre / deuda y EBITDA / Ingresos
Operacionales han sido utilizadas también como referente en modelos de valoracion de
riesgo de crédito como el de Caballo Trébol, 2013 Adicionalmente, tanto las dos
variables como las restantes variables han sido referentes en analisis de endeudamiento
como parte del monitoreo de la salud financiera de los hospitales (Andersen,Tiscornia y
Bradford, 1993) y en analisis financiero (Anaya Ortiz, 2011). Adicionalmente, las variables
han sido definidas en términos de ratios para evitar el efecto de tamafio en el modelo y

gue generen indefinicion en la estimacién realizada a través del modelo panel.

Es importante sefialar que para el célculo del EBITDA se tomo en cuenta como el
resultado de la siguiente operacién: Ingreso Operacional - Costo de Ventas - Gasto
Operacional + Amortizacién + Depreciacion, para el calculo del flujo de caja libre se tomo
en cuenta de la siguiente forma: Ingreso Operacional - Costo de Ventas - Gasto
Operacional + otros ingresos -otros gastos +amortizacion + depreciacion.
Adicionalmente, en relacién al célculo del costo de capital se tomo en consideracién la

siguiente férmula:

? Tesis doctoral titulada "Medicion de Riesgo de Crédito: Desarrollo de una nueva herramienta”
galardona con el premio José Maria Ramén de San Pedro en Espafa.
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WACC = E K, + D_
D+E D+E

k,-(1-t,)

Donde D= deuda, E= patrimonio, Kd= costo de la deuda, Ke= costo capital, tx= impuesto.
Considerando los datos que se encuentran en la base de datos no se tiene la
desagregacion de la cuenta 32 de patrimonio institucional, por lo tanto para el célculo de
la tasa se tomo como referencia el total del patrimonio. Se realizé un ejercicio inicial
considerando en el patrimonio la variacion con la utilidad del ejercicio, sin embargo los

resultados no presentaron diferencia significativa.

Por otro lado, como parametros para el célculo del costo de la deuda, se tomo como
referencia la tasa que otorga FINDETER a los préstamos a entidades de sector salud del
orden publico que es DTF+2%TA correspondiente a 13.387%EA. Por ende el costo de la

deuda considerando el ajuste por el impuesto del 25% para el afio 2014 es:

Costo de la deuda = 13.3087%(1 — 25%) = 10.04%

En el caso del costo del capital se tomo en consideracion la siguiente formulacion:

[]‘ + {Rf; 54 + ﬁ.‘id {!JRJ:II + P'R{'{JI. }}]
{]' + "F-! a4 }

£(1+ Dev)*(1+ 1 ) -1

Donde: RfUSA= tasa libre de riesgo en Estados Unidos, Bsj= Beta apalancado del sector
salud, PRcol= prima de riesgo pais, PRm= prima de riesgo de Estados Unidos, lusa=

Inflacion en Estados Unidos, Icol= Inflacién en Colombia, Dev= tasa de devaluacion.

Para los parametros en mencion, a continuacion se especifigue la fuente y

caracterizacion del dato:
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Tabla 4-4: Pardmetros para el calculo del costo de capital
Pardmetro | Dato Fuente
Damodaran:
Rf usa 2.17% | http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New Home Page/datafile/implpr.html
Damodaran:
Beta http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html.
apalancada 0.97 | La beta corresponde a el sector hospitalario referencia
Damodaran:
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.h
PR Usa 4.60% | tml
Damodaran:
PR http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.ht
Colombia 3.39% | ml. Referencia los Credit Default Swaps como instrumentos
Tasa promedio de devaluacién en los ultimos cinco afios Colombia, fuente
Devaluacion | 11.55% | Superfinanciera
Inflacién Tasa promedio de inflacion en los dltimos cinco afios en Colombia, fuente
Colombia 3.74% | DANE
Inflacion
USA 2.03% | Tasa promedio de inflacion en los Gltimos cinco afos

Fuente: Elaboracion propia

4.2 Modelo Econométrico

Para el calculo de la probabilidad de incumplimiento de pago de la deuda, se da

desarrollo al esquema planteado en Figura 3-3 y la Figura 3-4.

Las variables seleccionadas para el modelo econométrico son:

Tabla 4-5: Especificacion de Variables para el Modelo

Variable Dependiente

Variable Independiente

Y=1 Si la ESE esta categorizada en

riesgo medio o alto

Flujo de caja libre / deuda

Activo corriente / pasivo corriente

(activo corriente - inventarios) / pasivo corriente

EBITDA / Ingresos Operacionales

Pasivo corriente / Pasivo Total

Costo de capital

Fuente: Elaboracién Propia
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Lo primero es estimar el modelo logit efectos aleatorios para contrastarlo con el modelo

regresion agrupada o pooled. Ver Tabla 4-6.

Tabla 4-6: Estimacion Logit Efectos Aleatorios

Coeficiente | Error Estandar Z P>|z|
flujo de caja libre / deuda -1.123 0.183 -6.12 0.034
activo corriente / pasivo corriente -0.217 0.023 -9.49 0.001
activo corriente - inventarios / pasivo
corriente -0.193 0.026 -7.54 0.022
EBITDA / Ingresos Operacionales -0.415 0.045 -9.05 0.015
pasivo corriente / pasivo total 1.894 0.221 8.54 0.012
costo de capital 0.947 0.639 1.48 0.015
Wald Chi2 213.87
Prob>chi2 0.034
Likelihood Ratio Test of Rho=0
Chibar2 7654.5
Prob>Chibar2 0.021
Fuente: Elaboracién propia con base en resultados de STATA
Posteriormente a estos resultados, se estima el modelo logit con efectos fijos.

Tabla 4-7: Estimacion Logit Efectos Fijos
Coeficiente | Error Estandar z P>|z|

flujo de caja libre / deuda -2.214 0.705 -3.14 0.048
activo corriente / pasivo corriente -1.423 0.140 -10.15 0.054
activo corriente - inventarios / pasivo
corriente -0.297 0.052 -5.67 0.036
EBITDA / Ingresos Operacionales -1.762 0.186 -9.46 0.004
pasivo corriente / pasivo total 2.349 0.244 9.64 0.011
costo de capital 1.654 0.528 3.13 0.015
LR Chi2(5) 78.91
Prob>chi2 0.038

Fuente: Elaboracién propia con base en resultados de STATA

Con el fin de determinar si el modelo logit que mejor se ajusta es efectos aleatorios o

efectos fijos, se realiza el test de hausman, cuyos resultados indican que el modelo

adecuado es el de panel con efectos aleatorios dado que no se rechaza la hipétesis nula

bajo el test en mencion, cuya p-value de aceptacion de la hipétesis es de 0.6542.

A continuacién el modelo de panel logit efectos aleatorios debe ser contrastado con el

probit panel. Los resultados de la estimacién del modelo probit panel de efectos

aleatorios son los siguientes:
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Tabla 4-8: Estimacion Probit Efectos Aleatorios

Coeficiente | Error Estdndar| Z | P>|z|
flujo de caja libre / deuda -1.059 -4.31 0.246 | 0.026
activo corriente / pasivo corriente -0.658 -9.97 0.066 | 0.011
activo corriente - inventarios / pasivo corriente | -1.341 -8.12 0.165 | 0.015
EBITDA / Ingresos Operacionales -0.842 -8.46 0.100 | 0.009
pasivo corriente / pasivo total 1.238 7.14 0.173/0.011
costo de capital 0.652 2.65 0.2460.012
Wald Chi2 416.87
Prob>chi2 0.021
Likelihood Ratio Test of Rho=0
Chibar2 7895.45
Prob>Chibar2 0.019

Fuente: Elaboracién propia con base en resultados de STATA

Los modelos de contraste serian logit y probit efectos aleatorios. Para determinar
finalmente el modelo de seleccion se realiza una subdivision de muestras para
determinar la consistencia de los estimadores, y a través de la tabla de correcta

clasificaciéon de los datos seleccionar el modelo correcto.

Las submuestras seleccionadas incorporan la siguiente cantidad de datos:

Tabla 4-9: Clasificacion de submuestras para modelos panel

2010 2011 2012 2013 2014
Y=0 212 211* 213 210* 192*
Y=1 260* 255* 255 249 271*
Total 472 466 468 459 463

* Ja submuestra 2 incopora un dato mas. Fuente: Elaboracién propia

Los resultados de la consistencia de los estimadores relacionados con los efectos
marginales ya que los coeficientes en modelo panel no tienen interpretacion, se
encuentran en el Anexo A. Adicionalmente, en la Tabla 4-10 se observa los resultados
de la correcta clasificacion que permitiran determinar el modelo con el cual se estimara la

probabilidad de incumplimiento en el pago de la deuda para cada ESE.
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Tabla 4-10: Tabla de correcta clasificacion modelos
LOGIT PROBIT
Sub- Sub- Sub- Sub-
muestra_1 | muestra 2 Poblacion muestra_1 | muestra 2 | Poblacién
Error tipo 1 22% 22% 13% 12% 10% 10%
Error tipol 31% 34% 15% 30% 15% 14%
Correcta
clasificacion 73% 71% 86% 78% 87% 88%
Cantidad de
datos 2.328 2.334 4.662 2.328 2.334 4.662

Fuente: Elaboracién propia con base en resultados de STATA

Acorde a los resultados, el modelo probit efectos aleatorios presenta mejor especificacion
en la clasificacion de los datos, y un error tipo | y tipo Il menor al logit. El modelo
seleccionado para determinar la probabilidad de incumplimiento es el panel probit de
efectos aleatorios. Adicionalmente, al dar como resultado el modelo probit los errores del
modelo se comportan bajo la distribucién normal, lo cual es acorde al cumplimiento del

teorema central del limite dada la cantidad de datos que se encuentran en el modelo.

En la Tabla 4-11 se presenta los efectos marginales del probit, con los cuales finalmente

se obtiene la probabilidad individual de cada ESE.

Tabla 4-11: Efectos Marginales Probit Panel

dy/dx P>|z|
flujo de caja libre / deuda -0.0251 |0.021
activo corriente / pasivo corriente -0.0153 |0.018
activo corriente - inventarios / pasivo corriente -0.0138 |0.019
EBITDA / Ingresos Operacionales -0.0109 |0.015
pasivo corriente / pasivo total 0.0215 0.012
costo de capital 0.0113 0.011

Fuente: Elaboracién propia con base en resultados de STATA

Acorde a los resultados estimados que se observan en la Tabla 4-11, al interpretar los
efectos marginales resultado de la estimacion del modelo, se encuentra que un aumento
de las variables pasivo corriente / pasivo total y el costo de capital aumentan la
probabilidad de incumplimiento entre un 1% y 2% respectivamente; mientras que un
aumento en las variables flujo de caja libre / deuda, razén corriente, prueba acida y el
indicador de rentabilidad con EBITDA disminuyen la probabilidad de incumplimiento entre

1% y 2.5% dependiendo del indicador financiero.
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4.3 Resultados

De las 928 ESE consideradas en la base de datos para el afio 2014, 101 entidades
poseen riesgo de crédito asociado a la posibilidad de incumplir con el pago de la deuda.
En relacion a los niveles de servicio en la Tabla 4-12 se observa que el 78% de las ESE
gue poseen deuda pertenecen al nivel | y son las entidades que mas probabilidad de

incumplimiento tienen en el pago de su deuda.

Tabla 4-12: Probabilidad Promedio de Incumplimiento de las ESE por nivel de servicio

Niveles Numero de Entidades Promedio Probabilidad
I 79 43%
I 16 38%
1] 6 24%

Fuente: Célculos Propios

La probabilidad de incumplimiento se soporta en el comportamiento financiero de los
indicadores de las ESE, en la Tabla 4-13 y Tabla 4-14 se presenta los resultados de los

indicadores tomados en cuenta en la modelacion.

Tabla 4-13: Comportamiento historico de indicadores ESE con deuda Y=0

2010 2011 2012 2013 2014
Flujo de caja libre /Deuda 1.98 1.99 2.13 2.08 2.11
Activo corriente c¢/pasivo
corriente 2.01 2.1 2.45 2.58 2.67
Activo corriente-
inventarios/pasivo
corriente 1.97 1.98 2.04 2.28 2.21
EBITDA/ingresos
operacionales 8.56% 10.02% 9.86% 9.62% 10.10%
Pasivo corriente/pasivo
total 60% 62% 64% 65% 65%
Costo capital 11.87% 12.34% 10.85% 11.04% 11.70%

Fuente: Elaboracién propia




Capitulo 4

49

Tabla 4-14: Comportamiento histérico de indicadores ESE con deuda Y=1

2010 2011 2012 2013 2014
Flujo de caja libre /Deuda 0.66 0.69 0.79 0.98 1.1
Activo corriente c/pasivo
corriente 1.01 1.06 1.05 1.15 1.12
Activo corriente-
inventarios/pasivo
corriente 0.95 0.98 1.1 1.02 1.1
EBITDA/ingresos
operacionales 6.78% 7.02% 7.16% 7.35% 7.20%
Pasivo corriente/pasivo
total 71% 81% 78% 79% 78%
Costo capital 14.45% 13.60% 14.56% 14.78% 14.29%

Fuente: Elaboracion propia

Acorde a los resultados histéricos es importante sefialar el hecho de que 15 de los 70

hospitales que se encuentran en categoria y=1 registran flujo de caja libre negativo, por

ende son los que registran mayor probabilidad de incumplimiento de su deuda, siendo el

flujo de caja libre dividido por la deuda un indicador de la capacidad de pago de la deuda

de los hospitales.

En la Tabla 4-15 se presenta la estimacion de la pérdida esperada de riesgo de crédito

resultado de la multiplicacién de la probabilidad de incumplimiento y el monto en

exposicion que corresponde a la deuda que tiene cada ESE. El resultado de la pérdida

esperada agregada para todas las ESE consideradas en la investigacion es de $26.346

millones.
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Tabla 4-15: Estimacion de la Pérdida Esperada por Riesgo de Crédito de las ESE por

Departamento

Departamento | Cantidad ESE | Deuda (pesos) |Pérdida Esperada (Pesos) Pérdida/Deuda
Valle del Cauca 7119.944.524.636 8.747.905.705 44%
Antioquia 351 20.533.119.055 5.518.427.911 27%
Narifio 8 14.937.044.038 4.231.590.344 28%
La Guajira 3| 2.750.029.122 1.855.847.644 67%
Huila 16| 3.649.450.776 1.178.459.777 32%
Magdalena 41 2.177.225.027 1.092.728.011 50%
Quindio 2| 3.475.781.214 1.040.257.014 30%
Atlantico 4 953.585.334 930.946.874 98%
Cauca 7| 4.754.238.520 781.481.293 16%
Sucre 2 999.533.629 386.349.927 39%
Cérdoba 1 354.463.709 181.839.883 51%
Boyaca 5 426.445.317 172.201.534 40%
Tolima 2 195.289.206 132.531.321 68%
Chocé 1 69.906.764 67.487.990 97%
otras* 4 94.982.925 28.480.135 30%
Total 101| 75.315.619.271 26.346.535.362 35%

* Bogota, Putumayo, Meta, Cesar
La pérdida corresponde al valor esperado en riesgo
Fuente: Elaboracidn propia

En la Tabla 4-15 se presenta el resultado de la estimacion de la pérdida esperada
agrupada por departamento, se destaca que el 70% de la pérdida esperada se encuentra

en las ESE ubicadas en los departamentos de Valle del Cauca, Antioquia y Narifio.

Entre las 7 ESE del departamento de Valle del Cauca acumulan el 26% del total de la
deuda, de estas, 5 estan en riesgo financiero alto, y solo 1 es del nivel 3. Las ESE del
departamento registran un déficit acumulado por servicios de salud de $108.951 millones
de pesos, la facturacion por prestaciéon de servicios por parte de las ESE asciende a
$67.754 millones, de los cuales $12.882 millones no cuentan con respaldo para su pago,

situacion que agrava mas el incumplimiento del pago de la deuda.
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Por otro lado, en el caso del departamento de Antioquia, entre el 2011-2014, ha sido
recurrente el déficit operacional de las ESE del orden departamental. El departamento
recibié facturas de prestacion de servicios por $129.894 millones, de los cuales el 16%
fue presentado como déficit por no disponer de recursos de pago. De las 35 ESE que
tienen riesgo de crédito, 28 corresponden al nivel |, siendo este el nivel basico de
atencion y las restantes 7 a niveles Il y lll de atencion.

En el caso de las 8 ESE de Narifio que tienen exposicion al riesgo de crédito por la
deuda adquirida, corresponden a 7 ESE municipales de nivel |, y una ESE de caracter

departamental de nivel Ill.

En el Anexo B se presentan los resultados de la estimacion de la pérdida esperada para

cada una de las ESE consideradas en la investigacion.






5.Conclusiones y recomendacion

5.1 Conclusiones

Las Empresas Sociales del Estado — ESE como parte de las Instituciones Prestadoras de
Servicios de Salud del Estado (antes denominadas hospitales publicos) tienen el papel
fundamental de atender a los usuarios, desde el nivel | de atencion basica hasta el nivel
Il de una atencion especializada, dependiendo de su estructura de creacion y

cumplimiento de condiciones de habilitacién.

Para el afio 2014 se encuentran registradas y habilitadas en el sistema SIHO del
Ministerio de Salud y Proteccion Social 928 ESE, de las cuales, el 25% estan
concentradas en los departamentos de Antioquia y Boyaca, con 125 ESE y 107 ESE
respectivamente, y en el caso de departamentos como Amazonas, Guainia, y Vaupés

tienen solo 1 ESE para la cobertura de atencién a cargo del Estado.

Del total de ESE registradas y habilitadas, el 59% se encuentran en riesgo financiero alto
y medio, requieren de un plan de saneamiento fiscal y financiero que les permita
reestructurar sus pasivos y volver sostenible financiera y técnicamente la entidad.
Situacién que se agrava financieramente al considerar que del total de ESE, 101 tienen
endeudamiento que ante un posible incumplimiento en su pago genera riesgo de crédito,
y podria afectar las finanzas publicas territoriales en la medida en que los departamentos
y municipios se encuentran como garantes inherentes al pago de la deuda. El total de la
deuda en riesgo a diciembre de 2014 asciende a la suma de $75.315 millones, un 0.1%

del PIB de servicios de salud.

Entre el periodo 2010-2014 la situacién financiera de las ESE ha desmejorado, la

participaciéon que tiene el pasivo corriente en relacién al pasivo total es del 80% promedio
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anual, en contraste con la composicion del activo corriente en relacion al activo total que

ha tenido una disminucion y en el 2014 es de 39%.

Dado los antecedentes sefialados, en este documento de investigacion se presenta una
propuesta metodolégica de valoracion del riesgo de crédito asociado al posible
incumplimiento del pago de la deuda de las ESE. La metodologia propuesta es la de
pérdida esperada por riesgo de crédito, determinando las variables que identifican la

probabilidad de incumplimiento a través del modelo panel efectos aleatorios.

Como resultado de la aplicacibn metodoldgica, se encuentra que las variables que
determinan la probabilidad de incumplimiento son: Flujo de caja libre / deuda, activo
corriente / pasivo corriente, activo corriente - inventarios / pasivo corriente, EBITDA /
Ingresos Operacionales, Pasivo Corriente / Pasivo Total y Costo de capital. Se encuentra
gue un aumento de las variables pasivo corriente / pasivo total y el costo de capital
aumentan la probabilidad de incumplimiento entre un 1% y 2% respectivamente; mientras
gue un aumento en las variables flujo de caja libre / deuda, razon corriente, prueba acida
y el indicador de rentabilidad con EBITDA disminuyen la probabilidad de incumplimiento

entre 1% y 2.5% dependiendo del indicador financiero.

Posterior al célculo de la probabilidad de incumplimiento de cada ESE, se determina la
pérdida esperada por riesgo de crédito. Del total de deuda de $75.315 millones, el 35%
se encuentra en riesgo de incumplimiento en su pago, la pérdida esperada asciende a la
suma de $26.346 millones. De este total, el 70% de la pérdida esperada se encuentra en

las ESE ubicadas en los departamentos de Valle del Cauca, Antioquia y Narifio.

Por parte del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico en los Informes de Viabilidad
Fiscal Territorial Anual es recurrente el planteamiento de la necesidad de calcular y
considerar dentro de las finanzas publicas territoriales el impacto del riesgo asociado a la
situacion financiera de las ESE. En el caso del departamento de Antioquia se cita en el
informe publicado en el afio 2013 que: “Un riesgo que no debe ser despreciable para el
departamento lo constituye el constante deterioro de los indicadores de liquidez de
algunas de sus descentralizadas y la generacion de déficit en todas sus ESE”(Informe

sobre la Viabilidad Fiscal de los Departamentos, 2013).
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La propuesta metodoldgica presentada y la estimacion de la pérdida esperada permite
realizar un reconocimiento presupuestal del riesgo de crédito de las ESE, evidenciar el
riesgo financiero oculto para las finanzas territoriales, y tener una cifra soporte para la

toma de decisiones en relacion a las medidas de mitigacion del riesgo de crédito.

El célculo de la pérdida esperada es un aporte a los estudios que se han realizado sobre
la situacion financiera de las ESE. Los resultados dimensionan la magnitud del valor en
riesgo asociado al incumplimiento o pago parcial del endeudamiento que tienen estas
entidades, cabe sefialar que en el desarrollo metodologico se presenta limitaciones,
dentro de las cuales se menciona la falta de informacion en el detalle del deudor y la
composicion por edades de cartera de cada ESE, asi como en el detalle del acreedor en
relacion a la deuda, lo cual permitiria mejorar la evaluacion de los resultados y el analisis

del impacto del resultado.

A nivel personal, la situacion financiera de las entidades del sector salud dentro de las
gue se encuentran las ESE genera un debate frente al comportamiento de la liquidez que
tienen, y las condiciones de permanencia en el sistema. El Gobierno Nacional en cabeza
del Ministerio de Salud y Proteccidn Social reconociendo diferentes situaciones que
pueden afectar la situacion financiera de las ESE ha suscrito la Resoluciéon 2826 del 31
de julio de 2015 de compra de cartera directa excepcional, permitiendo con recursos de
la subcuenta de garantias para la salud del Fondo de Solidaridad y Garantia — FOSYGA
generar mayores recursos a las ESE para el cumplimiento de sus obligaciones y el

saneamiento fiscal de las ESE que se encuentran en riesgo alto y medio.

Adicionalmente, en términos del financiamiento mediante FINDETER las ESE cuentas
con lineas de tasas compensadas que posterior a la normatividad relacionada con la
categorizacion de riesgos por el Ministerio de Salud y Protecciéon Social han permitido
crear una nueva linea para aquellas ESE con categoria riesgo alto y medio para realizar

saneamiento fiscal.

En relacion a las hip6tesis planteadas desde la introduccion de la tesis, es importante
sefalar que el valor en riesgo crediticio estimado corresponde al 35% de la deuda,

adicional a que las ESE que pertenecen a nivel | son las que tienen mayor probabilidad
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promedio de incumplimiento de deuda, validando la relacién inversa que existe con el

aumento de nivel de atencion (nivel 1, nivel 2, nivel 3) en la prestacion del servicio.

5.2 Recomendacion

Como recomendacion resultado de esta investigacion, es pertinente que el Gobierno
Nacional, en conjunto entre la Superintendencia Nacional de Salud, el Ministerio de Salud
y Proteccién Social, y el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico consideren la
propuesta metodolégica presentada, o alternativas adicionales que puedan ser evaluadas
y se conviertan en uno de los insumos que permitan reglamentar tanto el articulo 6 de la
Ley 358 de 1997 y del articulo 1 de la Ley 448 de 1998, relacionados con la
cuantificacién de las entidades publicas de su deuda contingente, determinando los
criterios y metodologia bajo los cuales las entidades territoriales y las entidades
descentralizadas de cualquier orden deberan reconocer en sus presupuestos de deuda
las apropiaciones necesarias para cubrir los posibles riesgos a los que se encuentran

expuestos.

Asi mismo, en relacion al planteamiento metodolégico realizado es posible incorporar
nuevos elementos adicionales que fortalezcan los resultados como el planteamiento de
division en muestras para determinar que la entidad sea correctamente clasificada
evitando posibles sesgos de sobrestimacién en el modelo, lo cual fortaleceria los
resultados de la tabla de clasificacion tanto del modelo logit como probit. En relacion con
los parametros y calculos de los indicadores financieros, una mayor desagregacion de las
cuentas facilitard la realizacion de ejercicios financieramente mas significativos en el

célculo de la probabilidad de incumplimiento.

Adicionalmente, es importante que tal como ha sido presentado en el Informe de Gestién
de la Superintendencia Nacional de Salud y que fue citado en el desarrollo de esta
investigacion, la entidad en menciéon avance en las directrices y modelos que se
implementaran tanto por la Superintendencia para el monitoreo y seguimiento como por
las entidades del sector salud para generar las alertas tempranas asociada a cada uno
de los riesgos latentes en el sistema de salud colombiano, sus efectos no solo para las

entidad del sector sino también el impacto en las finanzas publicas de la Nacion.



A. Anexo: Estimacidon de efectos
marginales para submuestras

Probit 1 Probit 2 Probit Total
dy/dx | P>|z| | dy/dx | P>|z| | dy/dx | P>|z|
flujo de caja libre / deuda -0.0246 | 0.042 | -0.0312 | 0.035 | -0.0251 | 0.021
activo corriente / pasivo corriente -0.0134|0.031|-0.0121 | 0.025 | -0.0153 | 0.018
activo corriente - inventarios / pasivo corriente | -0.0139 | 0.027 | -0.0125 | 0.022 | -0.0138 | 0.019
EBITDA / Ingresos Operacionales -0.0112]0.012|-0.0091 | 0.021 | -0.0109 | 0.015
pasivo corriente / pasivo total 0.0202]0.021 | 0.0216|0.019| 0.0215|0.012
costo de capital 0.0091|0.023| 0.0121|0.013| 0.0113|0.011

Fuente: Elaboracién propia con base en resultados de stata

Logit 1 Logit 2 Logit Total
dy/dx | P>|z| | dy/dx | P>|z| | dy/dx | P>|z|
flujo de caja libre / deuda -0.0312{0.041 | -0.0341 | 0.053 | -0.0298 | 0.032
activo corriente / pasivo corriente -0.0301 | 0.023|-0.0249 | 0.042 | -0.0192 | 0.021
activo corriente - inventarios / pasivo corriente | -0.0149 | 0.021 | -0.0245 | 0.041 | -0.0178 | 0.029
EBITDA / Ingresos Operacionales -0.0193]0.034 | -0.0218 | 0.039 | -0.0116 | 0.022
pasivo corriente / pasivo total 0.0318|0.032| 0.0213|0.047| 0.0291 |0.041
costo de capital 0.0214]0.021| 0.0121|0.015| 0.0217 | 0.031

Fuente: Elaboracién propia con base en resultados de stata
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B.
por ESE

Anexo: Valor esperado

en riesgo

Nombre de la Entidad Departamento Deuda Valor esperado | Probabilidad
E.S.E. HOSPITAL SAN RAFAEL EBEJICO Antioquia 112.790.244 55.041.639 49%
E.SE HOSPITAL SAN MARTIN DE PORRES Antioquia 757.406.277 113.610.941 15%
ESE HOSPITAL ATRATO MEDIO ANTIOQUENO Antioquia 28.850.133 7.336.589 25%
ESE HOSPITAL EL SAGRADO CORAZON Antioquia 17.142.856 9.182.571 54%
ESE HOSPITAL FRANCISCO ELADIO BARRERA Antioquia 274.411.262 108.784.857 40%
ESE HOSPITAL FRANCISCO LUIS JIMENEZ

MARTINEZ Antioquia 381.896.617 148.168.249 39%
ESE HOSPITAL HECTOR ABAD GOMEZ Antioquia 69.969.462 58.907.290 84%
ESE HOSPITAL IVAN RESTREPO GOMEZ Antioquia 414.049.483 101.235.099 24%
ESE HOSPITAL LA ESTRELLA Antioquia 104.381.742 43.944.713 42%
ESE HOSPITAL LA MARIA Antioquia 757.406.277 65.515.643 9%
ESE HOSPITAL LA MISERICORDIA Antioquia 7.350.621.652 558.647.246 8%
ESE HOSPITAL MANUEL URIBE ANGEL Antioquia 3.675.310.826 867.373.355 24%
ESE HOSPITAL MARCO FIDEL SUAREZ Antioquia 639.900.577 55.031.450 9%
ESE HOSPITAL MENTAL DE ANTIOQUIA Antioquia 68.871.429 42.321.493 61%
ESE HOSPITAL OCTAVIO OLIVARES Antioquia 2.644.750 796.070 30%
ESE HOSPITAL PEDRO CLAVER AGUIRRE YEPES | Antioquia 92.639.605 49.284.270 53%
ESE HOSPITAL SAN JUAN DE DIOS Antioquia 323.026.626 235.788.168 73%
ESE HOSPITAL SAN JUAN DE DIOS YARUMAL Antioquia 166.304.245 90.356.422 54%
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Nombre de la Entidad Departamento Deuda Valor esperado | Probabilidad
ESE HOSPITAL SAN PEDRO Antioquia 4.359.291 941.607 22%
ESE HOSPITAL SAN RAFAEL Antioquia 2.246.274.466 833.867.954 37%
ESE HOSPITAL SAN SEBASTIAN DE URABA Antioquia 72.771.158 16.737.366 23%
ESE HOSPITAL SAN VICENTE DE PAUL Antioquia 7.272.730 930.909 13%
ESE HOSPITAL SAN VICENTE DE PAUL BARBOSA | Antioquia 8.333.335 8.065.002 97%
ESE HOSPITAL SANTA MARGARITA Antioquia 12.500.000 12.120.000 97%
ESE HOSPITAL VENANCIO DIAZ DIAZ Antioquia 69.969.462 67.394.585 96%
ESE SANTA GERTRUDIS ENVIGADO Antioquia 1.837.655.413 1.613.461.453 88%
HOSPITAL SAN ANTONIO Antioquia 92.639.605 16.971.576 18%
HOSPITAL SAN JUAN DE DIOS E.S.E. DE
RIONEGRO Antioquia 69.969.462 7.136.885 10%
HOSPITAL SAN RAFAEL Antioquia 873.750.074 329.474.509 38%
ESE HOSPITAL DE CANDELARIA Atlantico 478.000 104.108 22%
ESE HOSPITAL DE JUAN DE ACOSTA Atlantico 301.326.524 295.480.789 98%
HOSPITAL DPTAL. JUAN DOMINGUEZ ROMERO
SOLEDAD Atlantico 639.900.577 629.790.147 98%
HOSPITAL VERA JUDITH IMITOLA VILLANUEVA | Atlantico 11.880.234 5.571.830 47%
HOSPITAL RAFAEL URIBE URIBE ESE Bogota 69.969.462 22.320.258 32%
E.S.E HOSPITAL SAN JOSE Boyaca 150.000.000 74.400.000 50%
ESE CENTRO DE SALUD SAN JUDAS TADEO Boyaca 1.645.317 357.034 22%
ESE EDGAR ALONSO PULIDO SOLANO Boyaca 62.400.000 22.776.000 37%
ESE SALUD DEL TUNDAMA Boyaca 150.000.000 58.132.500 39%
ESE SALUD PESCA PRODUCTIVA Boyaca 62.400.000 16.536.000 27%
CXAYU'CE JXUT EMPRESA SOCIAL DEL ESTADO | Cauca 177.231.855 76.386.929 43%
EMPRESA SOCIAL DEL ESTADO CENTRO 2 Cauca 177.231.855 17.297.829 10%
EMPRESA SOCIAL DEL ESTADO HOSPITAL DE EL
TAMBO Cauca 43.000.000 10.277.000 24%
EMPRESA SOCIAL DEL ESTADO NORTE 1 Cauca 1.802.423.696 196.464.183 11%
EMPRESA SOCIAL DEL ESTADO TIERRADENTRO | Cauca 354.463.709 33.319.589 9%
ESE HOSPITAL SUSANA LOPEZ DE VALENCIA

Cauca 1.845.423.696 394.920.671 21%
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Nombre de la Entidad Departamento Deuda Valor esperado | Probabilidad
ESE HOSPITAL UNIVERSITARIO SAN JOSE DE

POPAYAN Cauca 354.463.709 52.815.093 15%
HOSPITAL REGIONAL SAN ANDRES Cesar 737.000 312.414 42%
HOSPITAL LOCAL ISMAEL ROLDAN VALENCIA Choco 69.906.764 67.487.990 97%
ESE CAMU DIVINO NINO Cérdoba 354.463.709 181.839.883 51%
E.S.E HOSPITAL SAN ANTONIO DE TARQUI Huila 144.177.489 14.172.647 10%
EMPRESA SOCIAL DEL ESTADO HOSPITAL DEL

PERPETUO SOCORRO DE VILLAVIEJA Huila 99.162.050 75.888.717 77%
EMPRESA SOCIAL DEL ESTADO NUESTRA

SENORA DEL CARMEN Huila 12.471.000 3.229.989 26%
EMPRESA SOCIAL DEL ESTADO SAN FRANCISCO

JAVIER Huila 82.500.000 21.004.500 25%
EMPRESA SOCIAL DEL ESTADO SANTA ROSA DE

LIMA Huila 133.750.000 49.353.750 37%
ESE CAMILO TRUJILLO SILVA Huila 130.000.000 83.460.000 64%
ESE HOSPITAL DEPARTAMENTAL SAN ANTONIO

DE PADUA Huila 675.000.000 194.130.000 29%
ESE HOSPITAL DIVINO NINO Huila 378.403.437 74.791.439 20%
ESE HOSPITAL LOCAL MUNICIPAL DE HOBO Huila 57.994.325 12.642.763 22%
ESE HOSPITAL LUIS ANTONIO MOJICA Huila 151.041.668 54.526.042 36%
ESE HOSPITAL MUNICIPAL SAN ANTONIO Huila 581.257.754 251.103.350 43%
ESE HOSPITAL SAN CARLOS Huila 301.285.000 65.646.989 22%
ESE HOSPITAL SAN ROQUE Huila 253.538.475 43.912.864 17%
ESE HOSPITAL SANTA TERESA Huila 289.282.718 54.819.075 19%
ESE HOSPITAL TULIA DURAN DE BORRERO Huila 76.363.635 67.734.544 89%
ESE JUAN RAMON NURNEZ PALACIOS Huila 283.223.225 112.043.108 40%
ASOCIACION DE CABILDOS Y/O AUTORIDADES

TRADICIONALES DE LA GUAJIRA La Guajira 137.500.000 21.862.500 16%
ESE HOSPITAL ARMANDO PABON Lépez La Guajira 675.000.000 161.122.500 24%
LA ESE HOSPITAL SAN JOSE DE MAICAO La Guajira 1.937.529.122 1.672.862.644 86%
EMPRESA SOCIAL DEL ESTADO ALEJANDRO

PROSPERO REVEREND Magdalena 1.937.529.122 1.055.953.371 55%
EMPRESA SOCIAL DEL ESTADO HOSPITAL

SANTANDER HERRERA DE PIVIJAY Magdalena 46.375.791 10.109.922 22%
ESE FRAY LUIS DE LEON Magdalena 155.417.000 19.349.417 12%
ESE HOSPITAL DEPARTAMENTAL SAN RAFAEL Magdalena 37.903.114 7.315.301 19%
ESE HOSPITAL LOCAL DE CUBARRRAL Meta 8.444.007 2.402.320 28%
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Nombre de la Entidad Departamento Deuda Valor esperado Probabilidad
CENTRO DE SALUD LAS MERCEDES Narifio 44.776.600 39.815.353 89%
CENTRO DE SALUD LEIVA Narifio 30.422.139 11.529.991 38%
CENTRO DE SALUD SAN JUAN BAUTISTA ESE Narifio 131.250.000 20.251.875 15%
EMPRESA SOCIAL DEL ESTADO PASTO SALUD

E.S.E. Narifio 5.142.985.906 1.229.173.632 24%
ESE CENTRO DE SALUD DE SAPUYES Narifio 4.276.757 1.770.577 41%
ESE HOSPITAL DEPARTAMENTAL DE NARINO Narifio 8.249.999.633 2.437.049.892 30%
IPS MUNICIPAL DE IPIALES E.S.E Narifio 1.333.328.003 491.998.033 37%
ESE HOSPITAL JOSE MARIA HERNANDEZ Putumayo 15.832.457 3.445.143 22%
ESE HOSPITAL DEPTAL UNIVERSITARIO SAN

JUAN DE DIOS Quindio 2.625.000.000 624.225.000 24%
REDSALUD ARMENIA ESE Quindio 850.781.214 416.032.014 49%
ESE CENTRO DE SALUD DE MAJAGUAL Sucre 16.200.296 14.649.928 90%
ESE UNIDAD DE SALUD SAN FRANCISCO DE

ASIS Sucre 983.333.333 371.700.000 38%
E.S.E. HOSPITAL SAN FRANCISCO DE IBAGUE Tolima 187.500.000 130.987.500 70%
HOSPITAL SANTA ROSA DE LIMA Tolima 7.789.206 1.543.821 20%
ESE HOSPITAL PILOTO JAMUNDI Valle del Cauca | 972.885.347 348.292.954 36%
ESE HOSPITAL RAUL OREJUELA BUENO Valle del Cauca 131.654.029 16.588.408 13%
HOSPITAL DEPARTAMENTAL DE CARTAGO ESE | Valle del Cauca | 220.810.416 217.829.475 99%
HOSPITAL ISAIAS DUARTE CANCINO E.S.E. Valle del Cauca | 252.071.028 130.572.793 52%
HOSPITAL SAN RAFAEL ESE Valle del Cauca | 60.000.000 53.856.000 90%

Hospital Universitario del Valle "Evaristo
Garcia" E.S.E.

Valle del Cauca

18.132.103.816

7.959.993.575

44%

IPS DEL MUNICIPIO DE CARTAGO

Valle del Cauca

175.000.000

20.772.500

12%

Total general

75.315.619.271

26.346.535.362

35%

Fuente: Elaboracion propia con base en resultados del modelo y de la base de datos tomada como referencia
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