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Informe Especial

Desempefio Financiero Débil: Las instituciones prestadoras de servicio de salud (IPS), en
general, tienen perfiles financieros débiles limitados por posiciones de liquidez fragiles, generacion
operativa volatil y necesidades de capital de trabajo altas. Estos tres factores derivan en flujos de
caja estrechos y poco predecibles. La baja generacion de flujo de caja restringe su capacidad de
atender las necesidades de inversion a partir de la generacion interna. Asimismo, limita su
capacidad de endeudamiento para financiar sus inversiones de capital, por lo que las entidades
dependen, en buena medida, de recursos aportados por los gobiernos territoriales y el nacional
para financiar proyectos de gran envergadura.

Cartera Elevada Restringe Liquidez: Las IPS calificadas por Fitch Ratings en niveles de
complejidad superiores al primero tienen 74% de su cartera con una antigiiedad mayor a 90 dias.
El recaudo corriente promedio en 2012-2014 fue de 54% para dichas IPS, nivel bajo frente al de
las de primer nivel (88%). El recaudo total, que incluye la recuperacion de cartera para dicho
periodo fue de 84% para las IPS con complejidad superior a las del primero. A causa del flujo lento
de recursos del sistema de salud en Colombia, los niveles altos de cartera vencida aumentaron,
por lo que las necesidades de capital de trabajo son mayores, dificultando asi el pago oportuno de
costos y gastos, por lo que las IPS requieren apalancarse con proveedores. Estas han recibido
apoyos de liquidez mediante la compra de cartera por parte del Gobierno Nacional, medida
temporal que ha aliviado en parte la situacion financiera del sector.

Resultados Operativos Estrechos: La demanda de los servicios de las IPS ha tenido
incrementos significativos que aunado a estructuras de costos y gastos elevados y poco flexibles
deriva en resultados operativos estrechos y volatiles. Los margenes de EBITDA de las entidades
presentan fluctuaciones amplias con margenes desde 20% negativo y, en algunos casos, de hasta
20%. La rentabilidad operativa estrecha hace a estas entidades vulnerables para enfrentar eventos
adversos. La rentabilidad operativa limitada restringe la capacidad de las IPS publicas de afrontar
los cambios requeridos en el esquema de contratacion del personal asistencial. Segun
estimaciones de Fitch, la contratacion directa podria incrementar el costo del personal desde
niveles cercanos de 45% de los ingresos a aproximadamente 60% de los mismos, lo que podria
comprometer la viabilidad de algunas instituciones.

Generacion de Caja Ajustada: Las cuentas por cobrar crecientes y los niveles bajos de
rentabilidad limitan la generacion de flujo de caja operativo (FCO). En la mayoria de los casos, el
FCO es negativo o insuficiente para el fondeo de inversiones (actualizacion de equipos médicos e
infraestructura de servicio). El nivel de inversiones de capital respecto a los ingresos ha sido de
13% en promedio, fondeado con transferencias de entidades territoriales o nacionales, pero es
bajo para las necesidades del sector.

én%“StDaSM g Capacidad de Endeudamiento Limitada: La estrechez y la volatilidad de los flujos operativos
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+571 484 6770 ext. 1026 restringen la capacidad de endeudamiento de las IPS. El apalancamiento promedio de los
catalina.demendoza@fitchratings.com hospitales calificados por Fitch, medido como deuda total sobre EBITDA, fue de 0,05 veces (x) a
Diana Sicard septiembre de 2015 y el proyectado de las IPS para a 2017, de 1,2x, ambos bajos para el rango de
;iz]g_;igrgggtfﬁ:éﬁgggcom calificacion. Sin embargo, las dificultades de recaudo de las IPS, que fondean su capital de trabajo

escasamente, limita la flexibilidad financiera para atender las obligaciones financieras y enfrentar
posibles eventos adversos.
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Gobierno Corporativo Débil: Fitch encontré que el desempefio y la eficiencia de las IPS publicas
son altamente sensibles a la calidad y continuidad de las estrategias del equipo directivo. Esto las
hace especialmente vulnerables frente a cambios en la administracion por motivos electorales y
politicos. La rotacion alta de diferentes administraciones reduce la continuidad en las estrategias
operativas y financieras de largo plazo de las entidades. Igualmente, el efectivo control y
acompafiamiento de la junta directiva, asi como la planeacién y coordinacion de direcciones de
salud de departamentos y municipios, juegan un papel importante.
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Calificaciones Hospitales

Analisis de la Industria

PIB Colombia vs. PIB Sector Salud
De 2000 a septiembre de 2015
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PIB: Producto Interno Bruto. 3T15: tercer trimestre de 2015.

Fuente: Banco de la Republica.
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Fuente: Sistema Integral de Informacién de la Proteccién Social (SISPRO).
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Fuente: Asociacion Colombiana de Hospitales y Clinicas (ACHC).

Balance del Plan de Choque del Gobierno
En julio de 2015, el Ministerio de Salud y Proteccion Social y la Superintendencia Nacional de Salud (SNS) establecieron

un plan de choque con el objetivo de mejorar la liquidez y el flujo de recursos a la red prestadora de servicios de salud, a
septiembre de 2015 el balance era el siguiente:

Medidas

Resultados a Septiembre de 2015

Lineas de crédito en
condiciones flexibles

Recursos  adicionales
para compra de cartera

Uso de recursos de las
CCF para el pago de
deudas
Seguimiento estricto al
giro directo a través de
la SNS

Giro directo en el
régimen contributivo

Conciliacién de cartera
entre EPS e IPS

Fortalecimiento de
acciones de inspeccién,
vigilancia y control

e Decreto 1681 del 2015: Faculta al Ministerio a realizar convenios con entidades
financieras para el otorgamiento de crédito con condiciones flexibles.

Resolucién 3460 del 2015: Establece el procedimiento, condiciones y acceso a la linea
de crédito con tasa compensada de Financiera del Desarrollo Territorial S.A.

e Se inyectaran de COP800.000 millones a COP1 billn al sector.

e Copra de cartera a 150 IPS, por un valor de COP235.000 millones.

e Compra de cartera excepcional por COP120.000 millones, recursos destinados al pago
de deudas reconocidas de las entidades promotoras de salud (EPS) con las IPS y cajas
de compensacioén familiar (CCF).

e A la fecha el Ministerio ha colocado recursos para la compra de cartera por valor de
COP1,5 hillones.

e Las CCF informaron que utilizaran COP413.387 millones para el pago de deudas con las
IPS.

e Circular 014 de 2015: Establece las orientaciones sobre el reporte de informaciéon de
radicacion de facturacién para hacer seguimiento al giro directo® y garantizar el pago de
la facturacion corriente evitando el deterioro de cartera.

o Verificacion de los montos autorizados por las EPS para el giro directo a las diferentes
IPS.

e Resolucién 3503 de 2015: Establece los porcentajes y las condiciones para la operacion

del giro directo de aquellas EPS que no cumplan las metas del régimen de solvencia.
El Ministerio espera la publicacién del listado expedido por Supersalud de las EPS que
cumplan con las condiciones del régimen de solvencia, con el fin de girar 80% de los
recursos a los prestadores y proveedores de servicios y teologias incluidos en el Plan
Obligatorio de Salud.

* Realizacion de jornadas especiales de conciliacién de cartera.

e Las citaciones estaban dirigidas a cinco prestadores de salud principales publicos y
privados y 13 entidades responsables de pago para conciliar un valor de COP453 mil
millones.

e La SNS realiza el seguimiento a los recursos de las cuentas maestras de pago de las
EPS, asi como del registro de pagos a través de giro directo.

e La SNS ejercera un control estricto sobre los procesos de radicacién, auditoria y pago de
facturas a las diferentes EPS por parte de las IPS.

2 El giro directo es un mecanismo previsto por la Ley 1438 de 2011 a través del cual el Ministerio de Salud y Proteccion
Social gira directamente los recursos del Régimen Subsidiado a las Entidades Promotoras de Salud (EPS) y a las

Instituciones

Prestadoras

de Servicios de Salud (IPS) sin que pasen por la Entidad Territorial.

Fuente: www.minsalud.gov.co.
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Calificaciones de Hospitales

Perspectivas de Calificacion

Calificaciones por Categoria

Nacional Nacional de e "
Emisor Abreviatura de Largo Plazo Perspectiva _ Corto Plazo (%) # Positiva = Estable “ Negativa
Hospital Universitario Hernando Moncaleano HMPN A(col) Estable F1(col) B(col) A(col) 100
Perdomo de Neiva 20% 20%
Hospital Civil de Ipiales E.S.E. HCI BBB—(col) Estable F3(col) 80
Hospital Manuel Uribe Angel HMUA BB+(col) Estable B(col)
Hospital Santa Sofia HSS BB—(col) Estable B(col) 60
Hospital Luis Ablanque de la Plata HLAP B(col) Estable B(col)
. BBB(col) 40
Hospital Garzén HSVP En proceso de 20%
calificacion®
Hospital Santa Margarita de Copacabana HSMC En proceso de BB(col) 20
calificacion® 20%
2 Para las entidades que estan en proceso de calificacién, no se muestran indicadores financieros. 0 2014 (%) Actual (%)
Fuente: Fitch.
Fuente: Fitch. Fuente: Fitch.
Indicadores Operativos
NUumero de Camas por Hospital Ocupacion Historica por Hospital
De 2012 a septiembre de 2015 De 2012 a septiembre de 2015 _, ., 22013
i 9 m2014 u Septiembre 2015
(Camas) ®2012 ®2013 #2014 u Septiembre 2015 1(0/(0)) pti
600 90
80
500 %
400 60
300 28
200 30
0 _ . 10
0
HMPN HSS HMUA HCI HSVP HLAP HSMC HMPN HMUA HCI HSVP HLAP HSMC HSS
Nota: Informacién histérica de HSS no disponible. Nota: Informacién histérica de HSS no disponible.
Fuente: Hospitales. Fuente: Hospitales.
Emisores por Nivel de Complejidad y Mercado en que Operan Giro Cama Histérico por Hospital
Emisor Nivel de Complejidad Mercado Objetivo De 2012 a septiembre de 2015
Hospital Universitario Hernando \% Departamento de Huila HMPN HMUA HSVP HLAP HSMC
Moncaleano Perdomo de Neiva (Namero d ientes)
Hospital Civil de Ipiales E.S.E. Iyl Centro del Departamento de Narifio p Umero de paclentes
Hospital Manuel Uribe Angel Iyl Envigado g
5
Hospital Santa Sofia 1] Departamento de Caldas 4
3 — _—
Hospital Luis Ablanque de la Plata | Buenaventura 2
1
Hospital Garzén 1] Centro del Departamento de Huila 0
2012 2013 2014 3T15

Fuente: Hospitales.

Nota: Informacién de HCl y HSS no disponible. 3T15: tercer trimestre de 2015.
Fuente: Hospitales.
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Principales Riesgos del Sector

¢ Niveles de cartera altos generan liquidez estrecha e Exposicién a riesgo politico y cambios en el equipo directivo
e Margenes de rentabilidad bajos o Flujo de caja libre negativo
e Dependencia de recursos gubernamentales para la realizacion de inversiones e Necesidades de inversion altas

e Costos de personal
Fuente: Fitch.

¢, Qué Influencia el Desempefio del Sector?
¢ Niveles Bajos de Rentabilidad Presionados por Costos de Personal Altos

Participacion del Costo del Personal en el Ingreso A partir de la reglamentacion del articulo 63 de la Ley 1429 de 2010 de Formalizacién
(COP il N mingreso Total (ejeizq.)  @®Porcentaje Costo Personal/ingresos (eje der.) o y Generacion de Empleo, el gobierno prohibi6 la contratacion por medio de
millones . . . . .
140.000 _(72 cooperativas de trabajo asociado (CTA). La mayor parte del personal asistencial de las
120.000 L 60 IPS estaba contratado bajo esta modalidad, siguiendo esta ley; algunas instituciones,
L 2 ® | . ., :
100.000 50 como el HLAP y el HMUA, realizaron la contratacién de la totalidad del personal que
80.000 " 40 anteriormente estaba contratado a través de CTAs, lo que perjudicé sus margenes de
60,099 %% rentabilidad
40.000 - 20 :
20.000 - - 10 ) ) .
0 | De acuerdo con calculos de Fitch, basados en los estudios presentados por las IPS, el
HMUA HMPN HLAP HSVP HSMC costo del personal podria pasar de representar cerca de 45% del ingreso a 60%.
l*zlnfotrmé;:ién ,?ell HCI no disponible. Debido a la generacién operativa débil de estas entidades, la mayor parte de las IPS
uente: RHospitales. . ., . . . .
no ha realizado la contrataciéon directa del personal, sino que cambiaron la figura a
. L. agremiaciones sindicales y estan contratando gradualmente al personal.
Método de Contrataciéon del Personal g y g P
(%) m Agremiacion Sindical mOtros
100
90
80
70
60
50
40
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10 I I I I I I .
0
HMUA HMPN HLAP HSVP HSMC

Fuente: Hospitales.

HMPN: Hospital Universitario Hernando Moncaleano Perdomo de Neiva. HCI: Hospital Civil de Ipiales E.S.E. HMUA: Hospital Manuel Uribe Angel. HSS: Hospital Santa Sofia. HLAP: Hospital Luis Ablanque de la Plata. HSVP: Hospital
Garzon. HSMC: Hospital Santa Margarita de Copacabana.
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Finanzas Corporativas

e Cartera
Evolucién de Cartera por Edades Cartera por Régimen
2013-2014 ® Hasta 60 dias m De 61 a 90 dias #De 91 a 180 dias 2014
mDe 180 a 360 dias = Mayor de 360 dias @ Ingreso (eje der.)

(COP millones)
160.000

(COP millones)
120.000

Otros ibuti
100.000 L 140.000 20% Contrll:utlvo
- 120.000 21%
80.000 - 100.000
s
20,000 - 40000
0 o SN
2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 Subsci)giado
50%
HMUA HMPN \ HCI \ HSS \ HSVP HSMC
Fuente: Hospitales. Fuente: Hospitales.
Ingreso vs. Cartera Evolucion de Cartera por Régimen
2013-2014 2013-2014
) SHMUA ®HMPN ®=HClI ®HLAP =HSS ®=HSVP EHSMC _— -
(]%oo%(r)r(‘)l"ones) (COP millones) u Contributivo ®Subsidiado = Otros
: 140.000
140.000
120.000
120.000
100.000 100.000
80.000 80.000
60.000 60.000
40.000 40.000
20.000 20.000
0 0
Ingreso Cartera Ingreso Cartera 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
2013 2014 HMUA HMPN HCI HLAP HSS ‘ HSVP ‘ HSMC
Fuente: Hospitales. Fuente: Hospitales.
Recaudo Corriente Recaudo Total
2012-2014 2012-2014
o HMUA HMPN HCl HLAP HSS HSVP HSMC 9 HMUA HMPN HCI HLAP HSS HSVP HSMC
(%) (%)
100 140
120
57;8 I# 100
28 — 80
e - 2
20 20
18 0
2012 2013 2014 2012 2013 2014

Fuente: Hospitales. Fuente: Hospitales.

HMPN: Hospital Universitario Hernando Moncaleano Perdomo de Neiva. HCI: Hospital Civil de Ipiales E.S.E. HMUA: Hospital Manuel Uribe Angel. HSS: Hospital Santa Sofia. HLAP: Hospital Luis Ablanque de la Plata. HSVP: Hospital Garzén.
HSMC: Hospital Santa Margarita de Copacabana.

Instituciones Prestadoras de Salud Publicas, en Cuidados Intensivos 6
Abril 2016



éhRatings

La acumulacién de cartera es uno de los problemas més importantes del sector, Compra de Cartera
principalmente en niveles de complejidad superiores al primero. Atrasos por parte de ~ 2013-2015 ®E.S.E. Hospital Manuel Uribe Angel = Hospital Santa Sofia = Hospital Garzén
las EPS en el pago de los servicios prestados y los recobros que las mismas hacen al  (COP millones)

Fondo de Solidaridad y Garantia (Fosyga), por los servicios que no estén incluidos en ;;888

el Plan Obligatorio de Salud, restringe el flujo de caja operativo de las IPS. Durante 3:888

los Ultimos 3 afios, es decir, de 2013 a 2015, Fitch observé que el recaudo corriente'y  3.000

el recaudo total de las entidades calificadas por la agencia evolucionaron 52888 -

positivamente, pasando de un promedio de 56% a 65% y de 79% a 91%, 0 2013 2014 2015
respectivamente. Lo anterior incluye a los hospitales de primer nivel de complejidad. Fuente: Hospitales.

Alrededor de 25% de la cartera de los hospitales calificados es parte de Caja de Cartera Entidades en Liquidacion
Prevision Social de Comunicaciones (Caprecom) y Entidad Promotora de Salud en

Liquidacion (Saludcoop), entidades en liquidacion. Las IPS que tengan cartera con

estas entidades tardaran en recuperarla. El traspaso de los usuarios de las EPS en C;ISF&JS
liquidaciéon a otras entidades podria generar un impacto positivo en el recaudo

corriente de la cartera.

Caprecom
17%

Saludcoop
8%

Fuente: Hospitales.

Indicadores Financieros

Deuda Total Ajustada/EBITDAR Deuda Total Ajustada/FCO Capex/Ingreso
Septiembre de 2015 UDM Septiembre de 2015 UDM Septiembre de 2015 UDM
x) — HS S HMUA HMPN ® e HSS HMUA HMPN = Capex/Ingreso
HCI HLAP e— HC| HLAP
8 15 (%)
7 40
7 10 35
5 5 30
» 25
g 0 ~—— 20
®) 15
i (10) 10
5
0 = - (15) o — = I
@ 20 (4o}
2012 2014 2015 2017
2012 2014 2015 2017 HSS HMUA HMPN  HCI  HLAP
UDM: dltimos 12 meses. UDM: Ultimos 12 meses.
Fuente: Fitch y Hospitales. Fuente: Fitch y Hospitales. Fuente: Fitch.

HMPN: Hospital Universitario Hernando Moncaleano Perdomo de Neiva. HCI: Hospital Civil de Ipiales E.S.E. HMUA: Hospital Manuel Uribe Angel. HSS: Hospital Santa Sofia. HLAP: Hospital Luis Ablanque de la Plata. HSVP: Hospital
Garzén. HSMC: Hospital Santa Margarita de Copacabana.
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Finanzas Corporativas

Dinamica de Ingresos, EBITDAR y Porcentaje de Margen EBITDAR

(COP millones) mingresos WEBITDAR  #% Margen EBITDAR (eje der.) (%)
250.000 * 40
200.000 30
*e PR ISP 20
150.000 . 'S PRPED .
10
100.000
ﬁ * L - o
50.000 (10)
0 (20
(50.000) (30)
012 2014 2015 201 2013 Sep 2016 012 2014 2015 201 2013 Sep 2016 2012 2014 2015 2017
2015 2015
HSS ‘ HMUA ‘ HMPN ‘ HCI HLAP
Fuente: Hospitales.

Flujo de Caja Libre Proyectado

(COP millones)
20.000

10.000 .
’ - -
(10.000)

(20.000)
(30.000)
(40.000)

2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 ‘
HSS HMUA HMPN HCI HLAP ‘

Fuente: Hospitales.

Margen EBITDAR vs. Ingresos
Rango de Calificacién: A, BBB, BB, B

(% Margen EBITDAR) ®HSS BHMUA AHMPN o HCI WHLAP
25
20 PS
15
10 *

(20) i

0 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000 120.000  140.000  160.000  180.000

Fuente: Hospitales. (Ingresos)

HMPN: Hospital Universitario Hernando Moncaleano Perdomo de Neiva. HCI: Hospital Civil de Ipiales E.S.E. HMUA: Hospital Manuel Uribe Angel. HSS: Hospital Santa Sofia. HLAP: Hospital Luis Ablanque de la Plata. HSVP: Hospital
Garzén. HSMC: Hospital Santa Margarita de Copacabana.
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contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacién elaborada,
verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones
pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no
proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o
mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningin comentario sobre la adecuaciéon del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion
a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos,
por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1.000 a USD750.000 (u otras monedas aplicables) por
emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas
0 garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre
USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacién, publicacién o diseminaciéon de una calificacién de Fitch
no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracién de registro
presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las
leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y distribucién
electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros
suscriptores de imprenta.
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