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10.1 Introduccion

En desarrollo del proyecto de investigacion denominado “Hospital Univer-
sitario del Valle: 2026, diez aios después de acogerse a la Ley de Insolven-
cia Econémica”, se ha estudiado la situacién financiera actual y futura del
principal centro de atencién en salud para el suroccidente colombiano. La
investigacion ha permitido la aplicacién de herramientas como indicadores
financieros, construccién de escenarios y valoracién de flujos entre otros. No
obstante el presente articulo dara cuenta solo de la forma como se llegd a es-
tablecer el valor del Costo Promedio Ponderado del Capital - WACC (por las
siglas en inglés Weighted Average Cost of Capital) aplicado para descontar
los flujos. Los otros resultados serdn objeto de trabajos independientes.
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El WACC es un indicador que plantea las relaciones existentes entre acree-
dores y propietarios frente a su participacién en la estructura de financia-
miento de una empresa, y las sopesa con el costo atribuible a cada fuente. Por
lo tanto, para su calculo, se requiere saber cuéles son los retornos que tanto
acreedores como propietarios esperan de los recursos invertidos en una ins-
titucién. Saber cuinto esperan los acreedores como retorno de sus préstamos
no es complicado, solo basta revisar los pardmetros de negociacién de los
créditos. Por su parte el rendimiento esperado por los recursos invertidos por
los propietarios, suele ser simple para inversionistas privados que se orientan
por su costo de oportunidad, sin embargo cuando el inversor es el Estado se
requiere acudir a otras metodologias. En este articulo se utiliza el modelo
CAPM (Capital Asset Pricing Model) como apoyo para determinar el rendi-
miento del patrimonio.

La investigacién permitié establecer que para el Hospital Universitario del
Valle del Cauca ~-HUV-, la obtencién de recursos financieros para su fun-
cionamiento cuesta un 7,57% efectivo anual. Igualmente la metodologia se-
guida para obtener dicho célculo queda expuesta para que otras instituciones
o empresas del Estado puedan seguirla de igual manera con la intencién de
conocer su valor del WACC.

Este articulo muestra lo realizado en la investigacién, presentando en pri-
mera instancia los aspectos metodoldgicos concernientes a la contextualiza-
cién del problema, los objetivos, justificacién y metodologia. Posteriormente
se iniciard el calculo del WACC indicando de forma detallada la manera de
estimacién del indice beta () que debe aplicarse al sector de la salud. Mas
adelante se establecerd como calcular el indice de costo del patrimonio para
el sector mediante el uso del modelo CAPM. Luego se mostraran los célculos
pertinentes para establecer el indice de costo de capital promedio ponderado
del Hospital Universitario del Valle del Cauca -HUV-.Y finalmente se com-
parari el rendimiento operacional generado por el Hospital con el costo de
los recursos utilizados para su generacion.
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10.2 Descripcion del problema y formulacion

La gestién financiera de una organizacién es una de las actividades principa-
les para tener un manejo eficiente de ella, en cualquier sector de la economia,
a nivel nacional o internacional; es de suma importancia para la administra-
cién de todos y cada uno de los recursos utilizados para la sustentabilidad de
la actividad a realizar.

Centriandose en el sector salud en Colombia, especificamente en el Hospital
Universitario del Valle, se evidencia una carencia de procedimientos para la
proyeccién en el drea financiera, lo que impide a esta organizacién cumplir
plenamente unos lineamientos de rentabilidad a largo plazo para garantizar
la continuidad de su objetivo social.

La sostenibilidad financiera del Hospital Universitario del Valle esta seria-
mente amenazada, pues, acorde con sus Estados de Resultados, en los tltimos
seis aflos ha tenido déficit asi: en 2012 de 48 mil millones de pesos, en el 2015
de 65 mil millones, y en el 2016 de 28 mil millones, lo que suma en resultados
desfavorables 141 mil millones de pesos. De otro lado en la misma ventana
de observacion se han generado excedentes asi: en 2013 de 5 mil millones, en
2014 de 4 mil millones y en el 2017 de 22 mil millones (afectado por NIIF), lo
que acumula en resultado favorables 31 mil millones de pesos. En sintesis el
Hospital Universitario del Valle en el periodo comprendido 2012 y 2017 ha
tenido pérdidas por 110 mil millones de pesos.

El anterior debilitamiento financiero ha conducido a una disminucién ope-
rativa en la cantidad de servicios prestados asi: en el afio 2014 la Consulta
de Urgencias atendié 77.413 casos, pero en el 2015 solo llegd a 21.541, es
decir que obtuvo una variacién de -72,2% en esta sola actividad; en el area
de Imédgenes Diagnosticas se presentd una variacién de -28,5% debido a que
culminé el 2014 con 126.467 servicios y en el 2015 solo se prestaron 90.459;
el Laboratorio presentd una variacién negativa de 36,2% representada en una
diferencia de 307.750 casos menos en el 2015; en Terapia se calcul6 una dis-
minucién de 14.260 atenciones en la comparacién de los dos afios creando de
este modo una variacién de -7.9%; en el caso de cirugias, en el afio 2014 se
atendieron un total de 27.085 casos, el cual disminuyé en el 2015 cerrando
con 24.271 para una diferencia de 2.814, que en aspectos porcentuales es una
variaciéon de -10,4%; En cuanto al egreso de pacientes se evidenci6 una varia-
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cién de -32,9% con una diferencia de 11.423 casos a partir de la comparacién
entre el 2014 con 34.754 y el 2015 con 23.331 (Corchuelo, 2016).

Esta baja en las actividades realizadas por el Hospital conllevé a que la adminis-
tracién, en el afio 2016, tuviera que solicitar la admisién en un proceso de recu-
peracién amparado en la Ley 550'. Esto se justifica al examinar los resultados
de la realidad econémica del Hospital, en la cual se percibe durante los ultimos
seis anos un declive en la liquidez, visible en la forma indebida del manejo de
los recursos y en el deterioro de la infraestructura, lo que conlleva a remitir los
pacientes a otras entidades con el propédsito de garantizar la atencién en una
serie de servicios que el Hospital podria asumir y le generarian ingresos. Es im-
portante desatacar que generar ingresos no es suficiente, estos deben traducirse
en rentabilidad del activo y a su vez ésta debe superar el costo de conseguir los
recursos para su generacién. De continuar por esta misma linea el pronéstico
que se prevé para la entidad seria la disolucién y posterior liquidacién.

Para evitar la ocurrencia de este desfavorable prondstico la instituciéon debe,
en el marco de la Ley 550, reestructurar su operacién en busqueda de generar
mejores rentabilidades de sus activos, pero estas serdn inoficiosas si no lo-
gran superar el costo de la consecucién de los recursos. Asi las cosas, se debe
conocer con claridad cuanto le cuesta conseguir los recursos para financiar
su operacion, y de esta manera poder definir los niveles de rendimiento del
capital invertido que le permitan agregar valor econdémico a su actividad.

Por lo tanto es necesario preguntarse cuanto le cuesta al HUV conseguir el
recurso de capital que utiliza para su operacién (Costo Promedio Ponderado
del Capital CPPC - WACC), y de paso plantear el modelo para que las insti-
tuciones publicas de cualquier sector puedan hacer uso de éL.

16 La Ley 550 de diciembre 30 de 1999 (modificada con la ley 590/2000 y la ley 922 de dic de
2004), también se conoce como Ley de Intervencién Econémica y Reestructuracién Empre-
sarial. La citada Ley se expidié con la intencién de lograr que aquellas empresas de personas
juridicas (publicas o privadas, con excepcién de las vigiladas por la Superintendencia Bancaria
y de Valores) que en algin momento presentaran dificultades para el cumplimiento de sus
acreencias, en vez de acudir al concordato o la liquidacién obligatoria, pudiesen acordar un
plan de pagos con los acreedores de forma tal que se reestructurasen los plazos para la can-
celacién de sus obligaciones pudiéndosele conceder periodos de gracia para su cubrimiento y
de forma tal que la empresa deudora pudiera tomar un “respiro” o “alivio” en el cumplimiento
financiero de sus deudas. (Actualicese, 2005) https://actualicese.com/actualidad/2005/10/10/
ventajas-fiscales-de-las-empresas-acogidas-a-ley-550-de-1999/
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10.3 Objetivo general y objetivos especificos
10.3.1 General

e Presentar un modelo para el cilculo del WACC en una institucién de
caracter publico dedicada a la prestacion de servicios de salud (IPS).

10.3.2 Especificos

e Evaluar el indice beta () que debe aplicarse en el sector salud.

e Determinar el indice de costo del patrimonio para el sector mediante
el uso del modelo CAPM.

e Establecer el indice de costo de capital promedio ponderado del Hos-
pital Universitario del Valle del Cauca -HUV.

e Comparar la rentabilidad real del HUV con el costo de los recursos
que utiliza.

10.4 Justificacion

El célculo del WACC suele ser una tarea cotidiana para las entidades privadas
independientemente del sector econdémico en que desarrollen su actividad.
Sin embargo, para logar su aplicacion en las instituciones publicas se requiere
precisar el cilculo del rendimiento del patrimonio (re).

La presente investigacion se orienta a establecer una metodologia mediante
la cual las instituciones publicas en general, y las prestadoras de servicios de
salud en particular puedan obtener la tasa del WACC que les permita cono-
cer el costo de los recursos que administran. En dicha metodologia se hara
uso del modelo CAPM para obtener la tasa de rendimiento patrimonial (re)
que luego se ponderara con la tasa del costo de la deuda (r,).

La aplicacién particular de esta investigacion se realizard teniendo como ob-
jeto de estudio al Hospital Universitario de Valle del Cauca HUV, para cuya
administracion resulta de especial interés conocer este costo de consecucién
de los recursos, a fin de poder plantear los rendimientos necesarios para ge-
nerar valor econdémico de tal forma que se pueda superar satisfactoriamente
el actual momento de inmersién en la Ley 550.
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10.5 Marco Teorico
10.5.1 Costo Promedio Ponderado del Capital CPPC (WACC)

Tal como lo indican Velez y Tham (Velez-Pareja & Tham, 2009), fue durante
toda la década de los 90 que autores como Weston y Copeland (1992), Cope-
land, Koller y Murrin (1994), Brealey, Myers y Marcus (1996), Damodaran
(1996), Benninga y Sarig (1997), Van Horne (1998), se dedicaron a estudiar
y fundamentar el célculo del costo de capital, indicando que éste plantea la
forma de promediar el costo de los recursos requeridos por una empresa para
su financiamiento, teniendo en cuenta que se deben ponderar las fuentes
provenientes del crédito que son aportadas por los socios, considerando sus
respectivas tasas de rendimiento, como también el efecto que los intereses
tienen sobre el cilculo de los impuestos.

En palabras de Garcia (2003): “Como las empresas normalmente estdn finan-
ciadas por una determinada proporcién entre deuda y patrimonio, la pon-
deracién de los costos de cada una de estas fuentes nos permite calcular el
denominado Costo de Capital Promedio Ponderado” (Garcia, 2003).

El Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC) se obtiene de la relacion:

WACC= =7, + (1-T) 2
“mv'e mv e

Dénde: E es el patrimonio,

MV es el valor de mercado de la empresa,
r_es el costo del patrimonio,
T es la tasa de impuestos,
D esladeuda,y
r, es el costo de la deuda antes de impuestos.

El WACC es una tasa que se utiliza para descontar a valor presente los flujos
de recursos que generan las empresas, cuando estas requieren estudios de
evaluacién de viabilidad financiera.

En concordancia con Fuenzalida y Mongrut (Fuenzalida & Mongrut, 2010) los

paises en mercados emergentes deben ocuparse en desarrollar modelos tedrica-
mente sélidos para estimar el costo del capital para inversionistas institucionales.
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10.5.2 Costodel Patrimonio (r.) mediante el Modelo de Valuacién
de Activos de Capital (CAPM)

El célculo del costo del patrimonio, o rentabilidad de los socios, se fundamenta en el
modelo de Valuacién de Activos de Capital, conocido como CAPM, por su deno-
minacién en inglés (Capital Asset Pricing Model); el modelo fue desarrollado por
Sharpe (1964) y Lintner (1965), quienes se apoyaron en las investigaciones reali-
zadas por Markowitz y Tobin (1960) citados por Sharifzadeh (Sarifzadeh, 2010).

El modelo se utiliza para calcular la expectativa de rentabilidad que los socios
pueden tener frente a su inversién a partir de un marco estandarizado del
comportamiento de la eficiencia, el rendimiento y el riesgo de los mercados.
El modelo CAPM establece el clculo del costo de la siguiente manera:

re = R; + B(R,, — Ry)

Dénde: R; es la tasa libre de riesgo,
B es el riesgo sistemdtico, y
R,, es la tasa de rentabilidad del mercado.

Se espera entonces que los rendimientos que obtengan los socios de una com-
pania sobre los recursos que invierten en ella, equivalga a la tasa libre de ries-
go o rendimiento que se pueda lograr con minima posibilidad de pérdida (Ry);
mis el adicional que genere la rentabilidad del mercado en el que opera la em-
presa (R,,) menos la ya obtenida sin riesgo (Ry), multiplicado por el efecto que
este rendimiento del mercado genere en el rendimiento del patrimonio (f).

La determinacién del costo del patrimonio es base para el posterior calculo
del WACC.

10.5.2.1 Tasa libre de riesgo (Ry)

La tasa libre de riesgo (R;) supone la rentabilidad minima que cualquier in-
versor esperaria sobre los recursos invertidos sin correr riesgos.

A juicio de Van Horne y Wachowicz (2002):

La mayoria estd de acuerdo en que un valor del Tesoro, respaldado por toda
la solvencia y crédito del gobierno de EUA, es un instrumento que se debe
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utilizar cuando se realiza un célculo del rendimiento “libre de riesgo” (en el
caso de acciones de EUA) (p. 400).

10.5.2.2 Riesgo sistematico o riesgo de mercado ()

Se entiende por riesgo sistemadtico, aquel que es inevitable para la empresa y
que proviene de factores que afectan el mercado en términos generales tales
como cambios en la economia, reformas tributarias, decisiones politicas, etc.

El coeficiente beta () mide la pendiente o relacién existente entre los cam-
bios en el rendimiento de los mercados y sus efectos en los cambios en el
rendimiento del patrimonio (acciones).

Segun Brisefio (2006, p. 21) el célculo de Beta se realiza dividiendo la co-
varianza generada por las variaciones o rendimientos del valor de la accién
(RA) y las variaciones o rendimientos del mercado (RM), entre la varianza
de las variaciones o rendimientos del mercado (RM), como se ilustra en la
siguiente ecuacién:

_ Cov (RA;RM)
~ Var (RM)

De acuerdo con Van Horne y Wachowicz (2002, p. 105), una pendiente
(indice f) igual a 1.0 indica que cualquier cambio en el rendimiento del
mercado tendrd igual efecto en el rendimiento de las acciones, es decir
que las acciones tiene el mismo riesgo sistematico que el mercado, si el
mercado subiera su rendimiento en un 5% se esperaria que las acciones lo
hicieran en el mismo porcentaje. Por su parte un indice beta superior a
1.0 estaria indicando que los rendimientos de las acciones se incrementan
mds que proporcionalmente (a un ritmo mayor) que el rendimiento del
mercado, a este tipo de acciones normalmente se les denomina “inversio-
nes agresivas”. Y desde luego un valor de finferior a 1.0 indicaria que los
cambios que se presenten en el rendimiento de los mercados se reflejardn
con menor impacto en el rendimiento de las acciones, a este tipo de accio-
nes normalmente se les denomina “inversiones defensivas”. Estos efectos
se observan en la Figura 28.
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Figura 28. Ejemplos de lineas caracteristicas con diferentes indices beta.

RENDIMIENTO EXTRAORDINARIO
DE LAS ACCIONES
+

Coeficiente beta mayor de 1.0 (agresivo)

/ Coeficiente betaigual a 1.0

Coeficiente beta menor de 1.0 (defensivo)

+ RENDIMIENTO EXTRAORDINARIO
DEL PORTAFOLIO DE MERCADO

Fuente: Fundamentos de administracién financiera (Van Horne y Wachowicz,
2002, p.105).

Este indicador beta (f}) al ser calculado a partir de los valores de mercado,
tiene inmersa la estructura de deuda que posea la empresa al momento de su
célculo, por lo que se conoce como Beta Apalancado; pero como la partici-
pacién de la deuda puede variar en cualquier momento se hace conveniente
establecer el indicador beta (f) sin efecto de la deuda conocido como Beta
Desapalancado o No Apalancado.

En palabras de Brisefio (2006):

La beta apalancada es aquella beta que expresa el riesgo tanto operativo como
financiero que tiene la empresa, en otras palabras, es la que se determina se-
gun el comportamiento de las acciones y el indice del mercado de valores,
tomando en cuenta la operacién y el financiamiento (deuda) de la empresa.
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La beta no apalancada o beta de los activos es aquella que no toma en cuenta la
deuda sino que supone que el capital es el total de los activos... (p. 23).

El célculo del beta no apalancado se establece a partir del beta apalancado apli-
cado a la proporcién del patrimonio respecto del activo, més el beta de la deuda
aplicado a la proporcién de la deuda sobre el activo, en todo caso se considera la
deuda siempre afectada por el escudo fiscal o sea multiplicada por el factor (1 -
tasa de impuestos); de tal forma que se calcula de la siguiente manera:

BetaNA = BetaA E + Betap —23 9
e =Bt e pa—o Y DA -+ E

Donde:

BetaNA = Beta No Apalancado
BetaA = Beta Apalancado
E = Equity o capital a valor de mercado (precio accién x nimero
acciones)
D(1 - t) = Deuda con costo disminuida por los impuestos, ya que tener deuda
trae consigo un beneficio fiscal por el descuento de los intereses.
BetaD = Beta de la deuda, que resulta de:

C,—TLR

BetaD = PMR

Siendo: Cd = Costo de la deuda para la empresa (en porcentaje)

TLR = Tasa Libre de Riesgo

PRM = Prima de Riesgo de Mercado, que se obtiene con la tasa de
interés promedio del mercado o Rentabilidad del mercado (RM)
menos la Tasa Libre de Riesgo (TLR)

A nivel internacional el cdlculo de betas de mercado mds reconocido es el
realizado por Aswath Damodaran, profesor de finanzas corporativas y va-
loracién en Stern School of Business de New York University; sus evalua-
ciones para 96 tipos de actividades econdémicas se encuentran disponibles
en su sitio web (2014).

En Colombia el estudio de los betas ha venido siendo abordado por Guiller-
mo Buenaventura, profesor adscrito al departamento de Finanzas y Conta-
bilidad en la Universidad ICESI, y sus estudios son visibles mediante el sitio
web de la Universidad (2017).
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10.5.2.3 Rentabilidad del mercado (Rm)

La rentabilidad de un mercado (Ry,) estd determinada por la rentabilidad pro-
medio de todos los titulos que participan de él, o por los mds representativos.

Referidos por Gordon, Sharpe y Bailey (2003, p. 202) algunos de los indices
habitualmente utilizados para medir la rentabilidad del mercado (R,) son:

e Indice Standard and Poor’s 500 (S&P 500), con un precio promedio
ponderado de 500 acciones de grandes compaiiias de Estados Unidos.

e NYSE Composite Index, proporciona una cobertura completa de las
acciones cotizadas en la Bolsa de New York.

e Nasdaq Composit Index, un indice a partir de las acciones negociadas
en el sistema Nasdaq, proporcionado por la National Association of
Security Dealers (NASD).

e Indices Russell 3000 y Wilshire 5000, son los indices de precios de ac-
ciones ordinarias estadounidenses mds completos, puesto que constan
de acciones cotizadas y de Nasdagq.

e Dow Jones Industrial Average (DJIA), se basa en el desempeiio de solo

30 acciones, pese a lo cudl es el indice mas citado.

10.6 Disefio metodologico

En este estudio se utilizan los métodos deductivo e inductivo. La deduccién
permitird entender el modelo de célculo del WACC como herramienta ge-
nérica, para encontrar los elementos que permitan su aplicacién en las en-
tidades publicas prestadoras de servicios de salud. Por su lado la induccién
permitird que a partir del andlisis particular de la situacién del Hospital
Universitario del Valle del Cauca HUV, se llegue a un modelo que puede
ser aplicado a cualquier institucién publica en general, dedicada o no a la
prestacion de servicios de salud.

La informacién utilizada, consistente en estados financieros e informes co-
rrespondientes al HUV se obtendra de fuentes secundarias tales como las pa-
ginas web de la institucién y de la superintendencia de salud principalmente.
También de fuentes secundarias como textos y articulos cientificos se obten-
dra la informacién sobre las teorias de los modelos WACC y CAPM.
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Con la informacién obtenida mediante la técnica de observacién no partici-
pante, se realizardn de forma directa célculos con el propésito de establecer
los indices y tasas propios del HUV y del sector publico de salud.

10.7 Analisis de resultados
10.7.1 Estimacion del indice beta (f) en el sector

El célculo de los indices beta () implica el conocimiento del comportamiento
de acciones en los mercados y esto a su vez requiere que empresas del sector
coticen en bolsa, el Hospital Universitario del Valle del Cauca -HUV- es una
institucién publica dedicada a la prestacion del servicio de salud.

El mercado accionario en Colombia tiene poca profundidad y en el sector de
salud en particular, solo existe la Clinica Marly S.A. como empresa prestado-
ra de servicios que cotiza en bolsa, siendo una entidad privada, por lo cual en
consultas como Buenaventura (2017) (Anexo 2), no se encuentra beta para el
sector; por lo tanto se recurre a Damodaran (2018) (Anexo 3) para importar
el calculo de betas en Estados Unidos presentados en la Tabla 44.

Tabla 44. Indice beta ( PB) del sector salud para el mercado de Estados Unidos.

. Unlevered beta
Industry Name Number of Beta | D/ERatio | Taxrate G corrected for
firms value
cash
Hospitals/
Healthcare 35 176,51% 10,57% 1,75% 0,51
Facilities
Total Market | 7.247 1,00 59,01% | 10,04% 4,73% 0,72

Fuente: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betas.xls

Ahora partiendo del beta no apalancado del sector se determina el beta apa-
lancado para la empresa, se utiliza:

E D
BetaNA = BetaA E+D + BetaD m
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Despejando

E+D D
BetaA = BetaNA 5 BetaDE

A su vez el beta de la deuda (BetaD) se obtiene de:

BetaD =

Cd — TLR
PMR

Acudiendo de nuevo a Damodaran (2018) (Anexo 4) se obtiene la PMR, to-
mando el Total Equity Risk Premium para Colombia (6,89%).

Tabla 45. Estimacion de la prima de riesgo pais, Damodaran 2018.

Rating- Total Country | Sovereign Total Country
Country | Region Moo.dy §| ‘based eq.nty Risk CDS, net qu'uty Risk
rating | Default Risk . Risk .
. Premium of US . Premium
Spread | Premium Premium
Central
Colombia | 2™ | Baa2 | 195% | 7,27% | 2,19% | 1,61% | (6,89%) | 1,81%
South
America

Fuente: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls (2018).

Ahora para calcular el Beta de la deuda se utilizan las siguientes variables:

Tabla 46. Estimacién del beta desapalancado (f3) de la deuda para el HUV.

Concepto Sigla Valor Obtenido de:
Costo de la deuda para la cd 30,06% Promedio devl costo de créditos
empresa vigentes
Tasa libre de Riesgo TLR 2,47% Tasa bonos EEUU 10 anos
Prima de riesgo del PMR 6.89% Damodaran ToFal Equity Risk
mercado Premium
BETA DE LA DEUDA BetaD 4,00 Calculado

Fuente: Célculos propios (2018)
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Tabla 47. Estimacién del beta apalancado (f) de la deuda para el HUV.

Concepto Sigla Valor Obtenido de:

Beta No Apalancado | BetaNA 0,51 Tomado de la primera tabla descrita
Beta de la Deuda BetaD 4,00 Calculado en la tercera tabla descrita
Deuda con Costo D 6.348.543 | Saldo obligaciones financieras HUV a 2016

Patrimonio E 199.428.230 Estados financieros HUV a 2016
Beta Apalancado | BetaA 0,4011 Calculado

Fuente: Célculos propios (2018).

El resultado del indicador muestra que lo que ocurra en el mercado va a im-
pactar 0,4011 veces su efecto en el Hospital. Es decir que los cambios que se
presenten en el rendimiento de los mercados del sector salud se reflejaran con
menor impacto en el rendimiento de lo invertido en el HUV, catalogdndose
en el mercado “inversiones defensivas” como se observé en la Figura 28.

10.7.2 Calculo del indice de costo del patrimonio para el HUV

Para el calculo de este indice se utilizard el modelo CAPM para determinar el
rendimiento que deberia tener el patrimonio. Brisefio (2006, p. 26).

CAPM = TLR + B(PMR)

Tabla 48. Estimacién del costo del patrimonio (re) para el HUV, con base en merca-

do de Estados Unidos.
Concepto Sigla Valor Obtenido de:
Tasa libre de riesgo TLR 2,471% Tasa bonos EEUU 10 anos
Beta Apalancado BetaA 0,4011 Calculado en la tabal 4
Prima de riesgo del PMR 6,89% Darnod.aran Tot'al Equity
mercado Risk Premium
Costo del Patrimonio e 5,23% Calculado

Fuente: cdlculos propios (2018).
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Como aspecto final se debe tener en cuenta que este indice se encuentra afectado
por comportamientos del mercado de Estados Unidos a partir de los datos utiliza-
dos durante el proceso de célculo, por lo tanto para poder traerlo al contexto del
mercado colombiano se deben desafectar los efectos inflacionarios de Estados
Unidos y afectar por los de Colombia, lo que se realiza de la siguiente manera:

(1 +R,) * (1 + Inflacién Colombia)
(1 + Inflacién Estados Unidos)

R.Colombia =

Donde la rentabilidad de mercado inicial es la calculada en el paso anterior,
tomando la inflacién Estados Unidos de Worldwide Inflation Data (2017) y
la inflacién en Colombia de Banco de la Republica (2017).

Tabla 49. Estimacién del costo del patrimonio (re) para el HUV, deflactado a
mercado colombiano.

Concepto Valor Obtenido de:
Inflacién Colombia 4,09% Dane citado po‘r Revista Dinero (Revista
Dinero, 2018)
- o Departamento de trabajo EEUU citado por
Inflacién EEUU 2,10% Revista Dinero (Revista Dinero, 2018)
r. Colombia 7,29% Calculado

Fuente: Calculos propios (2018).

El retorno o rentabilidad generado por el HUV para sus propietarios, desde la
perspectiva financiera, deberia ser entonces del 7,29% efectivo anual.

(1+ 0,0523) * (1 + 0,0409)
(1+ 0,0210)

0,0729 =

10.7.3 Calculo del indice de costo de capital promedio ponderado
del HUV

La obtencién del costo promedio de los recursos utilizados ponderando la
participacién de capital y deuda se realiza mediante la formula del WACC:

WACC = %Ex*r,+ (1—£)* %D ry
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Tabla 50. Cdlculo del WACC en el Hospital Universitario del

Valle del Cauca HUV.
Concepto Sigla Valor Obtenido de:
% de Deuda con costo sobre el activo %D 1,23% Obligaciones ﬁn.anc1eras a
2016/ Activos
% del Patrimonio sobre el activo %E 98,77% 1-% de deuda
Costo del patrimonio r, 7,29% Calculado en paso anterior
Costo de la deuda para la empresa r, 30,06% Promedio de.l costo de créditos
vigentes
Tasa de impuestos t No aplica
Costo Promedio Ponderado del WACC | 757% Calculado

Capital CPPC

Fuente: Calculos propios (2018)

La alta participacion del patrimonio (98,77%) en la estructura de financia-
miento del Hospital presiona la tasa del WACC a la baja, pues logra diluir
el alto costo de crédito (30,06%) lo que conlleva al final a que el promedio se
cierre en 7,57% efectivo anual.

10.7.4 Comparacion de la rentabilidad real del HUV con el costo
de los recursos que utiliza

Segtin lo planteado por Garcia (2009) uno de los propésitos del calculo del
WACC es compararlo con la rentabilidad del activo, caso en el cual esta dl-
tima se determina por la proporcién entre la utilidad operativa después de
impuestos (UODI) y el valor de los activos netos de operacién (Garcia, 2009).

El Hospital Universitario del Valle en el periodo observado de 2012 a 2017 ha
presentado las siguientes rentabilidades de su activo:
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Tabla 51. Rentabilidad del Activo en el HUV 2012 a 2017.

Indicador 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Rentabilidad del activo -10,36% | 0,04% | -3,63% | -17,14% | -7,87% | -3,12%

Fuente: actualizado por los autores a partir de Astudillo, Ceballos & Hernandez (2018).

Se observan rentabilidades negativas durante todos los afios, excepto 2013, lo que
indica que los recursos invertidos en los activos del hospital generan pérdidas en
su operacién y ademas de esto se debe asumir el costo de la consecucién de dichos
recursos a la tasa del 5,57% anual, corroborando la urgente necesidad de rees-
tructurar la operacion de la institucion a fin de permitirle la generacién de valor.

10.8 Conclusiones

El estudio permitié establecer un beta () de 0,4011 para el Hospital Univer-
sitario del Valle del Cauca, lo que indica que las variaciones ocurridas en el
valor accionario del sector de la salud en Colombia tendran un impacto bajo
en la institucion.

Siguiendo el modelo CAPM para establecer el indice de costo del patrimonio,
se puede establecer que los propietarios del HUV deberian esperar un rendi-
miento de los recursos invertidos a la tasa del 7,29% efectivo anual.

Al calcular el WACC para el HUV se establece que en promedio los recursos
que el Hospital consigue, bajo la actual estructura del financiamiento, le cues-
tan en promedio un 7,57% efectivo anual, cifra influenciada en gran parte por
la alta financiacién con recursos del patrimonio.

El proceso de reestructuraciéon del Hospital amparado en la Ley 550 debe
llevar a la institucién a generar rentabilidad del activo por encima del 5,57%
anual, con el propésito de generar valor para la institucidn, cifra que ha esta-
do lejos en los dltimos seis afos.

El modelo desarrollado puede ser seguido no solo por otras entidades publi-

cas de salud, sino por cualquier entidad publica e incluso privada que requiera
calcular el costo de los recursos que utiliza para su gestién.
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10.9 Recomendaciones

Conociendo que los recursos para el Hospital tienen un costo promedio del
7,57% efectivo anual, la administracion debe orientar el funcionamiento de
la institucién a conseguir que el capital operacional invertido obtenga rendi-
mientos por encima de este porcentaje, para lograr generar valor econémico
y contribuir de esta manera a superar la situacién financiera critica que lo
llev6 a solicitar la proteccién del proceso de Ley 550 como alternativa para la
reestructuracion.
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Anexos

Anexo 2. Cdlculo de indices beta (f3) para Colombia 2017.

CLASIFICACION

GICS

The Global Industry Classification Standard (GICS®) was developed by MSCI, a premier independent provider
of global indexes and benchmark-related products and services, and Standard & Poor’s (S&P), an independent
international financial data and investment services company and a leading provider of global equity indexes.

http://www.msci.com/products/indexes/sector/gics/

Beta Sectorial Promedio simple de las Betas desapalancadas
Promedio Beta Promedio simple de las Betas apalancadas % UINCW:EE IéAID
apalancado P P

COMPONENTES Numero de empresas que se utilizan para el calculo

#N/A Acciones que no fueron calculadas por falta de datos

DESCARTADO Los Betas menores a 0,05 y mayores a 5 no se consideran para el calculo de
(DISCARTED) promedio de los Betas para los sectores

ACTIVO .

(ACTIVE) Empresas consideradas para calcular el Beta por sector
ENTRADA

VACIA (EMPTY  Entrada vacia

INPUT)

Fuentes de datos

Thomson Reuters

primarios:
Colombian
INDICE .COLCWAP Capitaliza-
tion Index
b bo
GICS Industry GICS Fromedio BETA ACTUALI-
Group ~ CICSIdustry g pndustry  9BETA - gperopiar,  COMPONENTES 7 cron
apalancado
Banks Banks Diversified 0,81 0,09 3 09/05/2017
Banks
Banks Total Banks 0,81 0,09 3 09/05/2017
09/05/2017
. . Diversified .
Diversified Financial ~ Multi-Sector g0 0,26 3 09/05/2017
Financials . Holdings
Services

Diversified Total Diversi-

wversit fied Financial 0,94 0,26 3 09/05/2017

Financials 3
Services

. . . Financial
Diversified Capital Exchanges& 0,48 0,43 1 09/05/2017
Financials Markets

Data

Diversified Total Capital
Financials e 0,48 0,43 1 09/05/2017
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. . Promedio
GICS Industry S - GICS BETA - o ACTUALI-
Group e » . SECTORIAL COMPONENTES — * , 14N
Total Diversi-
fied Financials e
Oil, Gas & Integrated
Energy Consumable 0Oil & Gas 1,47 1,06 1 09/05/2017
Fuels
Total Oil, Gas
Energy & Consuma- 1,47 1,06 1 09/05/2017
ble Fuels
Total Energy 1,47 1,06 1 09/05/2017
Hypermar-
Food & Staples  Food & Staples ¢ gyper 1,10 0,22 1 09/05/2017
Retailing Retailing
Centers
Total Food &
Food & Staples g/ 015 Retai- 1,10 022 1 09/05/2017
Retailing 3
ling
Total Food &
Staples Retailing 1,10 0,22 1 09/05/2017
Packaged
Food Beverage & ¢ i products  Foods & 0,69 0,51 1 09/05/2017
Tobacco
Meats
Food, Beverage & Total Food 0,69 0,51 1 09/05/2017

Tobacco Products
Total Food,

Beverage & 09/05/2017
Tobacco

Construction  Construction

Materials Materials Materials 1,04 0,46 5 09/05/2017
Total Cons-

Materials truction 1,04 0,46 5 09/05/2017

Materials
Total Materials 1,04 0,46 5 09/05/2017
Transportation Airlines Airlines 0,64 0,64 1 09/05/2017
Transportation ~ Total Airlines 0,64 0,64 1 09/05/2017
Total Tl:anspor- 0,64 0,64 1 09/05/2017

tation
Utilities Electric Uti- Electric 0,82 0,44 3 09/05/2017
lities Utilities
. Total Electric

Utilities Utilities 0,82 0,44 3 09/05/2017
Utilities Gas Utilities Gas Utilities 0,44 0,28 1 09/05/2017

s Total Gas
Utilities Utilities 0,44 0,28 1 09/05/2017
Total Utilities 0,72 0,40 4 09/05/2017

Fuente: https://www.icesi.edu.co/departamentos/finanzas_contabilidad/
consultoria/betas-colombia (2018).
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Anexo 3. Betas para Estados Unidos, Damodaran 2017.

Cash/ Unlevered
Industry Name Number Beta | D/E Ratio Effective | Unlevered Firm beta
of firms Tax rate beta corrected
value
for cash
Advertising 40 1,15 | 73,87% | 6,38% 0,74 5,80% 0,78
gz;sigzce/ 87 1,08 | 18,46% | 11,59% 0,95 4,33% 0,99
Air Transport 17 1,01 71,00% 24,57% 0,66 2,67% 0,67
Apparel 51 1,02 | 34,18% | 10,35% 0,81 5,16% 0,85
Auto & Truck 18 1,20 | 148,09% | 8,15% 0,56 4,88% 0,59
Auto Parts 62 1,04 | 2830% | 7,71% 0,85 7,19% 0,92
Bl 11 0,64 | 157,26% | 27,31% 0,29 9,94% 0,32
(Money Center)
Banks (Regional) | 612 | 0,50 | 58,68% | 2557% 0,35 |10,04% | 0,39
?Zl"c‘jﬁ(g)ﬁc) 28 1,33 | 26,14% | 10,12% 1,11 1,20% 1,12
Beverage (Soft) 35 0,70 | 23,06% | 6,41% 0,60 4,46% 0,63
Broadcasting 27 1,12 | 112,17% 17,18% 0,60 7,16% 0,65
Brokerage &
Investment Ban- 4 124 | 219,92% | 14,56% 0,46 | 14,84% | 0,54
king
Building o o
e 39 1,11 | 21,46% | 23,34% 0,95 3,30% 0,99
f:i::;if‘wigf 169 | 1,17 | 27,44% | 11,09% 0,97 3,94% 1,01
Cable TV 14 | 092 | 53,05% | 22,23% 0,66 1,67% 0,67
Chemical (Basic) 38 1,20 | 41,28% | 9,76% 0,91 5,52% 0,96
%‘x‘sﬁe 0 7 2,03 | 27,19% | 11,66% 1,69 6,07% 1,79
Chemical 99 1,11 | 29,00% | 9,64% 0,91 3,71% 0,95
(Specialty)
g;’i;;Related 30 125 | 4541% | 4,94% 093 |1094% | 1,04
Sjr‘i’i‘;;‘fr 111 | 1,10 | 30,83% | 9,40% 0,89 5,49% 0,94
g:r‘i‘}’i‘:rzrlz/ 58 1,01 | 1817% | 5,03% 0,89 4,44% 0,93
gl‘l’;‘;fire‘;““’n 49 1,12 | 32,47% | 17,36% 0,90 5,64% 0,95
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Unlevered
. Cash/
Industry Name Nun'tber Beta | D/E Ratio Effective | Unlevered Firm beta
of firms Tax rate beta value corrected
for cash

Diversified 24 1,19 | 32,49% | 12,09% 0,96 5,48% 1,01
E(fl‘;ggsygB“’teCh' 459 | 1,44 | 1583% | 1,36% 1,29 5,27% 1,36
Doz ([hamninee 185 | 1,21 | 14,63% | 2,11% 1,09 3,65% 1,13
ceutical)
Education 34 1,15 | 38,83% | 8,24% 0,89 7,06% 0,96
IEnIZICItt“C‘*I Equip- | 145 | 108 | 1585% | 506% 0,97 5,49% 1,02
Electronics (Con- |, 1,09 | 6,94% 5,98% 1,04 3,85% 1,08
sumer & Office)
Electones (Ges 167 | 094 | 1497% | 8,34% 0,84 7,80% 0,91
neral)
]é“g‘neer‘?g/ 49 127 | 2972% | 13,37% 1,04 8,14% 1,13

onstruction
Entertainment 90 1,15 | 33,74% | 545% 0,92 4,23% 0,96
Environmental & 87 0,88 | 34,87% | 4,45% 0,69 0,93% 0,70
Waste Services
Farming/Agri- o
g 34 | 074 | 5554% | 7,69% 0,52 6,02% 0,56
Financial Svcs.
(Non-bank & 264 | 0,61 |1032,19% | 19,89% 0,07 2,38% 0,07
Insurance)
Food Processing 87 | 068 | 3082% | 1513% 0,55 1,58% 0,56
fa‘l’:fsWh"le' 15 1,79 | 37,46% | 11,91% 1,39 1,76% 1,41
Furn/Home 31| 079 | 27,86% | 12,56% 0,65 3,22% | 0,67
Furnishings
Green &

22 1,20 | 98,23% | 2,41% 0,69 4,47% 0,72

Renewable Energy
Uzalitnze 251 | 094 | 17,08% | 4,79% 0,83 5,87% 0,89
Products
Healthcare 115 | 0,90 | 24,83% | 13,69% 0,76 8,35% 0,82
Support Services
Heathcare
Information and 112 0,98 19,30% 5,96% 0,85 3,37% 0,88
Technology
Homebuilding 32 111 | 39,65% | 23,86% 0,85 4,82% 0,89
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Cash/ Unlevered
Industry Name Nun'tber Beta | D/E Ratio Effective | Unlevered Firm beta
of firms Tax rate beta value corrected
for cash
Hospitals/
Healthcare 35 1,18 | 176,51% | 10,57% 0,50 1,75% 0,51
Facilities
Hotel/Gaming 70 | 094 | 3991% | 14,01% 0,72 3,22% 0,74
?fc‘izehdd i 131 | 1,00 | 21,03% | 7,35% 0,86 2,31% | 088
Isrg‘ffig::tm 61 0,88 | 1571% | 15,90% 0,79 4,07% 0,82
%gse‘gjf:; 21 0,78 | 38,50% | 14,71% 0,61 3,99% 0,63
Insurance (Life) 25 1,01 57,06% 15,32% 0,70 12,71% 0,81
g‘:su)r ance (Prop/ | oy | ooy | 2643% | 18,50% 070 | 406% | 0,73
Investments
& Asset 165 | 0,99 | 42,08% | 8,30% 075 | 13,70% | 0,87
Management
Machinery 126 | 1,15 | 19,75% | 14,05% 1,00 3,69% 1,04
Metals & Mining | 102 | 1,10 | 30,54% | 1,66% 0,90 6,75% 0,96
ggﬁ:revi‘i‘:f’mem 24 1,37 | 51,65% | 18,37% 099 |[1021% | 1,10
8:11;(;:;6 " 5 1,37 | 15,29% | 10,96% 1,23 1,70% 1,25
0il/Gas
(Production and 311 | 126 | 4191% | 2,18% 0,95 4,89% 1,00
Exploration)
gilsﬁ Sliition 16 121 | 93,43% | 4,84% 0,71 1,53% 0,72
g(‘llufgld Sves/ 130 | 1,23 | 3098% | 527% 0,99 5,93% 1,06
Eﬁiﬁ;ﬁ% & 25 0,74 | 50,22% | 22,37% 0,53 3,01% 0,55
g:ggfl/c f;’re“ 21 1,20 | 40,01% | 14,18% 0,92 5,94% 0,98
Power 61 0,50 | 76,36% | 20,31% 0,32 1,75% 0,32
Precious Metals 111 0,96 17,85% 2,16% 0,85 10,39% 0,95
;t&;ﬁ’;;‘egrf‘ 41 1,02 | 44,49% | 11,92% 0,76 7,84% 0,83
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Cash/ Unlevered
Industry Name Nun'tber Beta | D/E Ratio Effective | Unlevered Firm beta
of firms Tax rate beta corrected
value
for cash
RE.LT. 244 | 0,66 | 78,50% | 1,96% 0,41 2,00% | 042
Real Estate 20 | 075 | 4530% | 5,80% 056 | 913% | 0,61
(Development)
Real Estate
(General/ 10 | 075 | 23,60% | 12,77% 063 |1384%| 073
Diversified)
Real Estate
(Operations & 60 | 1,02 | 4671% | 8,82% 0,75 589% | 0,80
Services)
Recreation 70 | 0,85 | 29,59% | 10,16% 069 | 448% | 073
Reinsurance 3 0,52 27,73% 10,92% 0,43 7,80% 0,47
Ilfierf;a“rant/ ik 81 | 085 | 3221% | 1499% | 068 | 1,85% | 070
gf;;‘ﬂ (Automo- 25 | 1,01 | 7596% | 1904% | 064 | 099% | 0,65
gj;ﬁ}f)B“ﬂdmg 8 086 | 17,86% | 1536% | 075 | 121% | 076
. . ’ il 0 ] o ] ) 1}
F];lt:tlilbutors) 92 1,15 | 4558% | 14,20% 0,85 2,07% | 087
Retail (General) 18 1,05 | 31,15% | 22,96% 0,85 2,88% | 087
frf;agoﬁr)“ery 14 | 071 | 83,68% | 21,04% | 043 1,61% | 0,44
Retail (Online) 61 1,18 | 11,41% | 7,57% 1,09 | 3,21% 1,12
Eel::l) (Special 106 | 1,11 | 53,00% | 22,01% 0,79 3,41% 0,82
Rubber& Tires 4 0,95 | 77,99% | 7,91% 060 | 612% | 064
Semiconductor 72 1,17 13,10% 8,04% 1,07 7,82% 1,16
E‘;‘E}fmducmr 45 | 098 | 11,53% | 851% 090 | 836% | 0,99
i};gil;“eﬂdmg & 9 1,34 | 4695% | 831% 099 | 2,51% 1,01
Shoe 11 | 088 | 965% | 16,75% 082 | 464% | 0,86
(Sglittzvri?i:nment) 13 | 089 | 645% | 2,21% 0,85 6,76% | 0,91
(Slzf::;’iz) 305 | 1,20 | 3,32% | 2,50% 1,17 2,12% 1,20
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Cash/ Unlevered
Industry Name Nun'tber Beta | D/E Ratio Effective | Unlevered Firm beta
of firms Tax rate beta value corrected
for cash
Software (System |, ¢ 1,09 | 14,14% | 3,98% 0,98 3,75% 1,02
& Application)
Steel 37 1,82 | 3623% | 7,05% 1,42 7,06% 1,53
Telecom 18 1,30 | 119,97% | 7,95% 0,68 3,88% 0,71
(Wireless)
Telzom. 104 | 1,03 | 2073% | 8,12% 0,89 6,81% 0,96
Equipment
Telecom. 66 1,08 | 79,53% | 8,05% 0,68 6,13% 0,72
Services
Tobacco 24 1,26 | 17,14% | 5,25% 1,12 3,05% 1,15
Transportation 18 0,95 30,02% 21,92% 0,77 3,00% 0,80
Transportation 8 1,01 | 22,66% | 23,82% | 086 | 1,28% | 087
(Railroads)
Trucking 30 1,20 | 69,80% | 20,56% 0,78 2,99% | 081
Utility (General) 18 | 029 | 67,24% | 30,89% 019 | 058% | 0,20
Utility (Water) 23 | 034 | 3814% | 1509% 027 | 074% | 027
Total Market 7247 | 1,00 | 59,01% | 10,04% 0,69 4,73% 0,72

Fuente: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betas.xls (2018).
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Anexo 4. Estimacion prima de riesgo pais centro y sur América, Damodaran 2018.

Moody’s R:atizj ) ET;‘Z% Cou?ltry Sovereign Tjatal . Cm{ntry
Country rating | Default Risk Rts{e CDS, net Equtt_‘;f Risk Rls.‘k
Spread | Premium Premium | of US Premium2 | Premium3

Argentina B2 5,64% 11,42% 6,34% 3,27% 8,76% 3,68%
Belize B3 6,67% 12,58% 7,50% NA NA NA
Bolivia Ba3 3,69% 9,23% 4,15% NA NA NA
Brasil Ba2 3,08% 8,54% 3,46% 2,26% 7,62% 2,54%
Chile Aa3 0,62% 5,78% 0,70% 0,63% 5,79% 0,71%
Colombia Baa2 1,95% 7,27% 2,19% 1,61% 6,89% 1,81%
Costa Rica Ba2 3,08% 8,54% 3,46% 1,87% 7,18% 2,10%
Ecuador B3 6,67% 12,58% 7,50% NA NA NA
El Salvador Caal 7,69% 13,72% 8,64% NA NA NA
Guatemala Bal 2,56% 7,96% 2,88% NA NA NA
Honduras B1 4,62% 10,27% 5,19% NA NA NA
México A3 1,23% 6,46% 1,38% 1,46% 6,72% 1,64%
Nicaragua B2 5,64% 11,42% 6,34% NA NA NA
Panamé Baa2 | 1,95% | 7,27% 2,19% 1,02% 6,23% 1,15%
Paraguay Bal 2,56% 7,96% 2,88% NA NA NA
Peru A3 1,23% 6,46% 1,38% 1,08% 6,29% 1,21%
Surinam B1 4,62% 10,27% 5,19% NA NA NA
Uruguay Baa2 1,95% 7,27% 2,19% NA NA NA
Venezuela Caa3 10,25% | 16,60% 11,52% NA NA NA

Fuente: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/

ctryprem.html (2018).
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