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RESUMEN

Objetivo: el presente articulo buscd revelar la situaciéon financiera actual de las cinco empresas
prestadoras de salud (EPS) mas grandes de Colombia, frente al principio contable «hipdtesis de
negocio en marcha». Ademas, en el desarrollo de esta investigacién se obtuvo informacion de valor
al analizar los estados financieros oficiales publicados por cada entidad.

Disefio/metodologia: la investigacion tuvo un enfoque cuantitativo, por el uso de procedimientos
sistémicos para recolectar y analizar datos numeéricos con los modelos multivariantes Cramar,
Altman Z2 y Z2 EMS, usados para medir el estado de las EPS en solvente, zona gris o insolvente;
adicionalmente, se implementaron los indicadores univariantes del Decreto 1378 de 2021 para
estimar el deterioro patrimonial y la insolvencia.

Resultados: las cinco EPS exponen una desmejora significativa de las ratios financieras,
especialmente para los periodos 2022 y 2023; ademas, todas las entidades reflejan tendencia
negativa en la relacién patrimonio/pasivo en el modelo Z, efectos del endeudamiento por reservas
técnicas y el deterioro patrimonial, sin que ninguna entidad obtuviera calificacion de riesgo AAA.
Conclusiones: se evidencian casos criticos gque no generan sostenibilidad financiera, en la EPS
Sanitas, por sus resultados de deterioro patrimonial y riesgo de insolvencia; en la siguiente escala hay
disminucion en el scoring de riesgo e insolvencia para EPS Sura, Nueva EPS y Salud Total; finalmente,
la entidad mejor calificada es Coosalud EPS.

Originalidad: las conclusiones de la valoracidn son comparadas y graficadas identificando
tendencias, como metodologia idénea para evaluar financieramente el principio contable de la
hipdtesis de negocio en marcha. Igualmente, se confirma cuantitativamente la crisis del sector y los
riesgos de su sostenibilidad financiera al corto plazo.

Palabras clave: analisis financiero, Empresas Promotoras de Salud, hipdétesis de negocio en marcha,
riesgo de insolvencia, sostenibilidad financiera.
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Highlights

» Evaluacion financiera de los modelos predictores de quiebra Altman e indicadores del
Decreto 1378 del 2021 en las cinco EPS mas grandes de Colombia.

» Analisis de las entidades que concentran el 74% de la poblacidon asegurada, con relevancia
sistémica para la sostenibilidad del sistema de salud colombiano.

= Evaluacién integrada de la hipdtesis de negocio en marcha (NIA 570) con modelos
cuantitativos de insolvencia, cerrando una brecha metodoldgica en el sector salud.

= Elanalisis genera un marco replicable como sistema de alerta temprana para reguladores
y auditores del sector salud colombiano.

= Evaluacién financiera sin precedentes en las EPS que aporta informacién estratégica para
la toma de decisiones del sistema.

ABSTRACT

Objective: To examine the current financial condition of Colombia’s five largest Health Promotion
Entities (Epss, from the Spanish Entidades Promotoras de Salud) in relation to the accounting going
concern assumption. The analysis provides insights based on the official financial statements
published by each entity.

Design/methodology: This study employs a quantitative approach using systematic procedures to
collect and analyze financial data. The Cramar, Altman Z2, and Altman Emerging Market Scoring
(EMS) multivariate models are applied to classify EPSs in the safe, gray, or distress zones. In addition,
univariate indicators established in Decree 1378 of 2021 are used to estimate asset impairment and
insolvency risk.

Findings: All five EPSs exhibit significant deterioration in their financial ratios, particularly during the
2022-2023 period. Furthermore, all entities show a negative trend in the debt-to-equity ratio within
the Z-score model, reflecting the effects of debt associated with technical reserves and asset
impairment. None of the entities achieves an AAA-equivalent risk rating.

Conclusions: Eps Sanitas represents the most critical case, given its asset impairment and insolvency
risk. At an intermediate level, EPS Sura, Nueva EPS, and Salud Total EPS also show a deterioration in
their risk and insolvency indicators. Coosalud EPS exhibits the strongest financial position among the
entities under analysis.

Originality: The results are compared and presented graphically to identify trends and provide a
methodological framework for evaluating the going concern assumption. The findings
guantitatively confirm the sector’s financial crisis and risks to its short-term financial sustainability.

Keywords: financial analysis, health promotion entities, going concern assumption, insolvency risk,
financial sustainability.

Highlights
* Financial evaluation of Altman bankruptcy prediction models and indicators from Decree

1378 of 2021 applied to Colombia’s five largest Health Promotion Entities (EPSs, from the
Spanish Entidades Promotoras de Salud).
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= Analysis of entities covering 74% of the insured population, which are systemically important
for the sustainability of the Colombian healthcare system.

* Integrated assessment of the going concern assumption (International Standard on Auditing
570), using quantitative insolvency models, which closes a methodological gap in the
healthcare sector.

= A replicable analytical framework that may serve as an early warning system for regulators
and auditors in the Colombian healthcare sector.

= An unprecedented financial evaluation of EPss, which provides strategic information for
decision-making within the healthcare system.

1. INTRODUCCION

El sector salud es uno de los mas importantes en el territorio colombiano, toda vez que es el
encargado de cumplir y brindar un derecho fundamental a los ciudadanos. En el cumplimiento de
estas funciones, las Entidades Promotoras de Salud (EPS) juegan un papel importante al ser las
encargadas de recibir y girar los recursos a la Instituciones Prestadoras de Servicios (IPS) en salud. En
los ultimos cinco afos, este grupo de organizaciones ha enfrentado una serie de desafios sistémicos,
politicos y financieros que ha generado incertidumbre en el cumplimiento ordinario de sus
operaciones, ocasionando que muchos usuarios mermen su confianza gradualmente y busquen
otro tipo de soluciones a sus necesidades. No hay que olvidar que el derecho a la salud esta
consagrado en el articulo 49 de la Constitucidon Politica (Asamblea Nacional Constituyente de
Colombia, 1991), por lo que el incumplimiento del Sistema a través de las diferentes EPS es una
violacién directa a la Constitucion Politica.

Las EPS se crean en la Ley 100 (Congreso de la Republica de Colombia, 1993), como responsables de
la afiliacidony el recaudo de las cotizaciones y de garantizar la prestacién del Plan Obligatorio de Salud
a los afiliados. En este proceso juega un papel importante la capacidad econdmica de cada usuario,
ya gue de esta dependera al tipo de régimen al que pertenecera, régimen contributivo o régimen
subsidiado. En el primero se ubican las personas que tienen capacidad de pago, es decir, aquellas
vinculadas a través de contrato de trabajo, los servidores publicos, los pensionados, jubilados y los
trabajadores independientes con capacidad de pago, entre los cuales estan incluidos: madres
comunitarias o sustitutas, aprendices en etapa electiva y aprendices en etapa productiva (Ministerio
de Salud y Proteccidén Social, 2024a). En el régimen subsidiado estan afiliadas las personas pobres y
vulnerables del pais, es decir, las clasificadas en los niveles | ¢ |l del Sisbén, y las poblaciones especiales
prioritarias, tales como personas en condicidn de desplazamiento, poblacidn infantil abandonada a
cargo del Instituto Colombiano de Bienestar Familiar, menores desvinculados del conflicto armado,
comunidades indigenas, personas mayores en centros de proteccidon, poblacién rural migratoria,
personas del programa de proteccion a testigos, indigentes y poblacién gitana, entre otros. Dicho
asi, es relevante el rol de la EPS de resguardar los aportes en dinero de aquellos usuarios con
capacidad de cotizar, por lo cual son blanco de revision por parte de la Superintendencia de Salud,
gue se encarga de vigilar su funcionamiento con el objetivo de prevenir riesgos materiales
operacionales y financieros, por el alto interés publico y mediatico de sus recursos.

La Superintendencia de Sociedades (2024), como parte de sus funciones empresariales, presentd el
informe de las 1000 empresas mas grandes de Colombia, utilizando la informacién financiera a corte
31 de diciembre de 2023 para ubicar a las empresas, evaluando la posicion de los activos, pasivos,

Revista CEA, ISSN-e 2422-3182, Vol. 12 — No. 28, enero-abril de 2026, Art. 3476 3/33



https://revistas.itm.edu.co/index.php/revista-cea/index
https://revistas.itm.edu.co/index.php/revista-cea/index

Evaluacion financiera de la hipdtesis de negocio en marcha, en las cinco entidades promotoras de salud (Eps)
mds grandes de Colombia

patrimonio, estados de resultados e indicadores financieros. En este informe el sector salud hace
presencia notable, ya que entre las 50 empresas mas grandes de Colombia hay cinco EPS,
organizadas de la siguiente forma: Nueva EPS, quinto puesto; EPS Sura; decimotercero; Entidad
Promotora de Salud Sanitas, decimosexto; Salud Total EPS, vigesimosegundo; y Coosalud, trigésimo
séptimo (Superintendencia de Sociedades, 2024). De este ranking se deduce la importancia y
representaciéon econémica que genera el sector salud a la economia nacional, razén por la cual debe
darsele |la relevancia que requiere.

Ahora bien, el principio contable de la hipdtesis de negocio en marcha ha cobrado gran importancia
desde la expedicion de la Ley 2069 de 2020, pues esta, en su articulo 4, configura como causal de
disolucién para las empresas, el incumplimiento de este principio, estableciendo para el
administrador la obligacion de valorarla y revelar las circunstancias que generen una posible
inobservancia (Congreso de la Republica de Colombia, 2020). Esta ley se reglamenta posteriormente
con el Decreto 1378 (Presidencia de la Republica de Colombia, 2021), que entrega recomendaciones
para evaluar el riesgo de deterioro patrimonial y de insolvencia.

En cuanto a la evaluacion financiera de la hipdtesis de negocio en marcha de las cinco EPS mas
grandes de Colombia se tuvieron en cuenta una serie de aspectos que permiten abarcar la totalidad
del campo financiero. Uno de estos es la aplicacion de los modelos financieros multivariantes y
univariantes, con el fin de ubicar segun la informacion financiera el estado de solvente, insolvente o
zona gris; de igual forma, se establecié la calificacion de riesgo en el mercado determinando si
presenta deterioro patrimonial respecto a su patrimonio, utilidad actual o anterior y también si existe
riesgo de insolvencia respecto a la razdn corriente actual y de periodos anteriores. En el contexto
colombiano existen investigaciones que han abordado el analisis financiero de las EPS desde distintas
perspectivas; una de ellas es la realizada por Fontalvo Herrera et al. (2016a) en el que tomaron como
fuente primaria los estados financieros para analizarlos mediante indicadores de rentabilidad.
Ademas, los analisis realizados también por Fontalvo Herrera et al. (2016b), que seleccionaron 18
estados financieros de EPS, de los cuales se observaron razones financieras como activo corriente,
costos de venta, gastos de administracion, gastos de ventas y utilidad bruta. Igualmente, Ceballos
Gomez (2022) expone los factores de riesgo financieros que determinan la toma de crédito
empresarial por parte de EPS, analizando los indicadores de rentabilidad, endeudamiento, actividad,
cobertura, capital de trabajo e indicador de liquidez de los estados financieros de una empresa social
del Estado en el periodo 2019.

Por otra parte, Roque y Caicedo Carrero (2022) detectan la insolvencia financiera usando el modelo
Z-Altman en empresas colombianas no cotizantes de los periodos 2016 y 2019, y concluyen que este
tipo de modelos es aplicable al contexto empresarial colombiano, ya que su caracter predictivo e
informativo permite dictaminar el desempefio financiero de la unidad de negocio y predecir la
posible insolvencia financiera. TAmara AyuUs et al. (2019) emplearon la herramienta logit para modelar
los riesgos de insolvencia en las empresas del sector salud y consideraron que uno de los mayores
retos es indagar sobre los factores que conducen a las instituciones prestadoras al estado de
insolvencia, ademas de la complejidad del sistema, generando que el sector sea poco investigado.
Adicionalmente, confirman su presentacién como pioneros en el estudio de insolvencia en el sector,
por la escasez de modelos y limitaciones en el suministro de informacion y datos para dicho anélisis.
Estas investigaciones aportan evidencia relevante, pero ninguna integra de manera conjunta
modelos multivariantes internacionales de prediccién de insolvencia como Altman Z2, Altman EMS o
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Cramar con los indicadores regulatorios establecidos en el Decreto 1378 para evaluar el
cumplimiento del principio contable de negocio en marcha. En resumen, se evidencia un vacio
tedrico-metodoldgico en el andlisis financiero del sector salud colombiano, particularmente en la
ausencia de estudios recientes que combinen herramientas internacionales de scoring financiero
con criterios regulatorios nacionales.

Este estudio contribuye a cerrar esa brecha desde una perspectiva contable y sectorial, mostrando
resultados valiosos y metodoldgicos para evaluar la continuidad como negocio en marcha. En
sintesis, la presente investigacién tiene por objetivo evaluar financieramente la hipdtesis de negocio
en marcha de las cinco EPS mas grandes de Colombia.

2. METODOLOGIA

Tipo de investigacion

Para la evaluacién financiera de los estados financieros en las cinco EPS mas grandes de Colombia,
se realizé un analisis cuantitativo con modelos que muestren resultados numeéricos e indiquen la
situacién de las empresas. En este sentido, la investigacidn tiene un enfoque cuantitativo que, segun
Hernandez Sampieri et al. (1991), se caracteriza por el uso de procedimientos rigurosos y sistematicos
para recolectar y analizar datos numeéricos.

Elalcance del estudio es descriptivo debido a que pretende «medir o recoger informacién de manera
independiente o conjunta sobre los conceptos o las variables a las que se refieren, su objetivo no es
indicar cdbmo se relacionan éstas» (Herndndez Sampieri et al., 1991), sino caracterizar y analizar,
mediante la aplicacion de modelos, las propiedades y comportamientos financieros de las cinco EPS
mas grandes en Colombia. A través de la aplicacién de indicadores de liquidez y solvencia, se
describen de manera detallada las condiciones actuales de estas entidades, sin que se pretenda
establecer relaciones causales.

Procedimiento

Se siguieron una serie de procesos consecutivos que dieron origen a los resultados y al sentido de la
hipdtesis planteada. El procedimiento se describe asi:

l. Se seleccionaron las EPS a analizar, identificando las cinco mas representativas en el informe
de las 1000 empresas mas grandes del pais, publicado por la Superintendencia de Sociedades
(2024). Asimismo, se extrajeron los estados financieros de los periodos contables 2019, 2020,
2021, 2022 y 2023, ubicados en su pagina web en cumplimiento de la Circular Externa 016 del
2016. Es importante precisar que en relacion a Nueva EPS solo se tienen estados financieros a
corte 30 de septiembre del 2023, debido a su intervencién por parte de la Superintendencia
de Salud.

Il. Se identificaron los principales requerimientos de la hipdtesis de negocio en marcha, que en
relaciéon con una secuencia metodoldgica se hace a través del estudio de la Ley 1314 del 2009,
el Decreto 2420 del 2015 y sus anexos, la Ley 2069 del 2020 y el Decreto 1378 del 2021.
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[ll. En este punto se hace una transicidon de razonamiento cualitativo al cuantitativo, iniciando
con la tabulaciéon de las cifras extraidas de los estados financieros; la digitalizacion se realizd
en una plantilla en formato Excel de elaboracién propia, con férmulas en la hoja de calculo
gue garantizan una igual extension aritmeética de las cifras trascritas al comparar sus
subtotales con los documentos de los estados financieros. La tabulacion fue necesaria para
someter los datos a los modelos univariantes y multivariantes.

IV. Se aplican los modelos multivariantes y univariantes:

Analisis de la informacion aplicando la metodologia de los modelos multivariantes altman Z2,
altman EMS (Emerging Markets Corporate Bond Scoring System - EMS) y Cramar, para
categorizar financieramente las entidades. El modelo Altman Z2 fue desarrollado por Edwar
Altman, profesor emérito de la universidad de Nueva York, y su ecuacidn esta compuesta por
variables y constantes; la primeras, evidenciadas como X, se hallan utilizando indicadores
financieros o partidas contables como: capital de trabajo / activos que es igual a X1; Resultados
acumulados / Activos es igual a X2; Utilidad operativa / Activos es igual a X3; total Patrimonio
/ Pasivos es igual a X4 y por ultimo los Ingresos sobre / Activos es igual a X5. Luego el resultado
es ubicado segln la puntuaciéon obtenida de la siguiente forma. Insolvente si, Z2 < 1,10, zona
gris si, 110 < Z2 <260 y solvente si, Z2 > 2.60. A continuacidn se muestra la Ecuacion 1 del
modelo.

Z2 = 6,56 * X1 + 3,26 * X2 + 6,72 » X3 + 1,05 x X4 (1

En el modelo EMS, igualmente desarrollado por el profesor de la universidad de Nueva York,
las variables X se hallan igual al modelo Altman Z2, solo que esta ecuacion incluye la constante
3.25 como lo obliga la aplicacion del modelo. Por otra parte, el modelo Altman EMs (Altman et
al., 1998) establece una calificacidn de riesgo respecto a su informacidn financiera, como se
muestra a continuacion (Ecuacion 2).

EMS =3,254+6,56 * X1+ 3,26 % X2+ 6,72« X3+ 1,05 * X4 (2)

Este modelo permite ubicar segun el resultado obtenido de los indicadores en un rating
encabezado por «<AAA», donde el riesgo es menor y apto para invertir; por el contrario, en lo
mas bajo aparece «D», aqui la seguridad de invertir es nula y el riesgo alto, esta organizado
segun el rating para calificar paises. El modelo EMs lo organiza de la siguiente manera; el «8.15»
se ubica es la cUspide, ya que es apto para invertir y presenta diminuto riesgo y «O», ubicado
en la parte baja es una senal de alerta, alto riesgo y ninguna posibilidad de inversion; esto
permite tener una mayor cobertura del andlisis.

El modelo Cramar se compone de la misma estructura, pero agrega variables pasivos
corrientes y Ebitda; ademas, sus constantes estdn compuestas por valores diferentes al del

Altman Z2. A continuacion se muestra la Ecuacién 3:

C =0,00138 * X1 + 0,00083 * X2 + 0,00400 * X3 + 0,09500 = X4 + 0,0059 X5 (3)
+ 0,09500 * X6
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Aplicacién de los indicadores univariantes contenidos en el Decreto 1378 del 2021. Los
modelos univariantes contenidos en el Decreto 1378 de 2021 determinan si existe deterioro
patrimonial y riesgo de insolvencia, respecto a variables como el patrimonio, utilidad neta del
ejercicio, activos y pasivos corrientes (Presidencia de la Republica de Colombia, 2021). Las
variables del deterioro patrimonial del Decreto 1378 son: Patrimonio total < a cero (0) y
Resultado del ejercicio anterior y actual < a cero (0). Con respecto a insolvencia, se valora: dos
periodos consecutivos en que el activo corriente sobre el pasivo corriente genera un resultado
< a uno (1); en este caso la entidad no contaria con suficiente liquidez para cubrir sus
obligaciones al corto plazo.

V. Se hace una descripcién general tipo histografia que es crucial para analizar los contextos
internos y encontrar sucesos que ayuden a mejorar el analisis o a explicar ciertos
comportamientos durante el ciclo evaluado.

Diseno de investigacion

El disefo de la investigacion es no experimental, ya que se analiza el comportamiento financiero de
las cinco principales EPs de Colombia a lo largo del tiempo. Este disefio implica la recoleccién y el
analisis de datos en diferentes momentos o periodos, lo que permite observar la evolucion de
variables clave como la liquidez y solvencia. Al no manipularse las variables, el estudio se limita a
analizar como cambian dichas variables a través del tiempo, brindando una vision dinamica del
desempeno financiero de las EpPs y facilitando la identificacién de tendencias o patrones en su
comportamiento.

Muestra

La conformacién de la muestra de esta investigacion se realizé mediante muestreo no probabilistico
de tipo intencional (o por criterio). Como ya se menciond, se seleccionaron las empresas tomando
como referencia el informe de las 1000 empresas mas grandes de Colombia. De este listado, se
priorizaron e incluiran las cinco EPS que ocupaban los primeros puestos, buscando analizar las
entidades de mayor representaciéon en el sector: Nueva EPS, Sanitas, Suramericana S.A, Salud Total y
Coosalud Entidad Promotora de Salud S.A. Cabe destacar que la identificacion y delimitacidon de esta
muestra se fundamentd Unicamente en el criterio de tamafo y relevancia sectorial, sin considerar
factores adicionales de inclusién o exclusion.

3. RESULTADOS

La importancia del sector salud y su fuerte interés publico

En el ano 1945 es creada la Caja Nacional de Previsidon, con la finalidad principal de atender a los
funcionarios publicos; hacia el afo 1946 se formaliza el Instituto de Seguros Sociales (Iss), para la
cobertura de los empleados que integran el sector privado. Segun Fonseca Vivas (2019), en el periodo
de 1970 a 1989 la salud se desarrolla bajo el esquema de subsidios de oferta, lo cual centrd el sistema
en tres aspectos: la presencia del sector privado (contributivo), la desmonopolizacién de la seguridad
social (con Ley 100 de 1993) y la aparicion del sector subsidiado.

La Tabla 1revela la vinculaciéon de casi la totalidad de la poblacién del pais en el sistema de salud; sin
embargo, y a pesar de la cobertura actual del sistema, su porcentaje ha disminuido en los dos Ultimos
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anos, periodos 2023 y 2024. Tomando como partida la poblacién afiliada a 31 diciembre de 2022, la
disminucion corresponde a un 056 % que, con respecto a la poblacion reportada por el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) a septiembre, equivale a 295 677
afiliados.

Tabla 1. Poblacién afiliada al sistema de salud
Table 1. Population enrolled in the healthcare system

Variables Diciembre 2022 Diciembre 2023 Septiembre 2024
Contributivo 23527 972 23 467 303 23257 050
Subsidiado 25672278 26174133 26 547 754
Excepcion y especiales 2222 664 2219 895 2232106
Afiliados 54 422 914 51 861 331 52 036 910
Poblacién DANE 51881908 52 422 921 52 799 616
Cobertura 99.12 % 98.93 % 98.56 %

Fuente: elaboracion propia con datos del Ministerio de Salud y Proteccidn Social (2024a).

En Colombia, la cobertura en salud a septiembre de 2024 es del 98.56 %, mientras que a mediados
de los anos 90 cubria el 29.2% de la poblacion. En la Tabla 2 se muestran datos del Informe de
competitividad 2023-2024, emitido por el Consejo Colombiano de Competitividad (Ministerio
de Salud y Proteccién Social, 2024a), en el que se registran los siguientes indicadores comparativos
a nivel de Latinoamérica:

Tabla 2. Ranking en América Latina

Table 2. Ranking in Latin America

Ranking en
Ameérica Latina

Variables

Gasto de bolsillo (% del gasto total en

. 1de17
salud cubierto por los hogares) ©
Percepcion sobre infraestructura de salud 1de17
indiced lidad d
n |§e ea.cceso.yc.al ad de 4 del7
la asistencia sanitaria
Riesgo de contraer gastos catastroficos 5de 17
relacionados con la atencién quirdrgica
indice mundial de seguridad sanitaria 6 de17
NUmero de médicos (por 1.000 personas) 6 de 17
Tasa de mortalidad infantil 7 de 17
Expectativa de vida al nacer (afos) 8del17

Fuente: elaboracion propia con base en Ministerio de Salud y Proteccion Social (2024a).

La Tabla 2 demuestra que es bajo el gasto de bolsillo en los hogares y son bajos los riesgos en asumir
por parte de los usuarios; igualmente, los costos catastréficos en atencidn quirdrgica son indicadores
de alta inclusidon en la prestacidon de servicios médicos en Colombia. Después de la pandemia por
covid-19, Colombia adelantdé medidas de crecimiento en camas, con incentivos a las EPS por el
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numero de nuevas unidades de cuidados intensivos (ucl). Segun el Consejo Privado de
Competitividad (2023), las variables de infraestructura, cobertura en servicios, bajo gasto de los
hogares y gastos catastréficos son variables que indican una alta inversidon de recursos financieros
para la sostenibilidad econdmica del sistema actual, lo cual lo posiciona como uno de los mas
competitivos en la region.

La Tabla 3 refleja la poblacién afiliada por régimen y evidencia que el subsidiado, con el 50.46 % del
total de afiliados al sistema, representa la vinculacion de habitantes del pais mas pobres al sistema
de salud, gracias al subsidio que ofrece el Estado colombiano.

Tabla 3. Poblacion afiliada por Eps a 31 dic 2023
Table 3. Population enrolled by health promotion entity as of December 31, 2023

Entidad Contributivo Subsidiado Especiales Total %
Nueva £Ps 4 849 401 6 057 141 10906542  21.03 %
EPS Sanitas 4398761 1471 251 5810012 1120 %
EPS Sura 4610 416 797164 5407580  10.42%
Salud Total eps 3384 08 1428572 4812653 927 %
Coosalud 326700 3008566 3335266  643%
Famisanar eps 2 040 144 896 186 2936330  566%
Mutual Ser £ps 314721 2317084 2631805  507%
Otras entidades 3543079 10258169 2219895 16021143 30.89%
TOta'rZ;':'si‘:]s por 23467303  $26174133 2219895 51 861 331 100 %

Fuente: elaboracion propia con base en Ministerio de Salud y Proteccién Social (2024a).

Segun el Ministerio de Salud y Proteccidn Social (2024b), el régimen subsidiado en salud es la via de
acceso efectiva al ejercicio del derecho fundamental de la salud por las personas con menos recursos.
Entidades como Nueva EPS, EPS Sanitas, EPS Sura, Salud Total y Coosalud administran, en conjunto, el
50.46 % del total de la poblacion afiliada en el pais, siendo la Nueva EPS la que mayor poblacion
afiliada tiene, tanto en el régimen subsidiado como contributivo.

En el capitulo 3 del Marco Conceptual de NIIF se establece que los estados financieros se preparan
normalmente bajo el supuesto de que una entidad que informa esta en funcionamiento y continuara
su actividad dentro del futuro previsible (IFRs Foundation, 2022). Adicionalmente, la NIC 1, parrafo 25,
establece que al evaluar la hipotesis de negocio en marcha, la gerencia tendra en cuenta toda la
informaciéon disponible sobre el futuro, que debera cubrir al menos los doce meses siguientes a partir
del final del periodo sobre el que se informa, es decir, la evaluacion requerira de juicios de valor que
la gerencia estimarad conforme a las condiciones vigentes de la entidad. Ademas, la NIA 570
proporciona ejemplos de hechos o de condiciones que el auditor financiero evaluara individual o
conjuntamente, cuyo resultado puede generar dudas significativas sobre la hipdtesis de negocio en
marcha (Federacidn Internacional de Contadores, 2024). Esta relacion no es exhaustiva y entrega tres
consideraciones: la parte financiera, la parte operativa y de otros hechos o condiciones.

El parrafo 1.5 del marco conceptual de NIIF plenas acufa el concepto de principales usuarios de los
informes financieros, a quienes se dirige la informacién financiera de propdsito general, y en dicho
concepto se detallan los inversores, los prestamistas y otros acreedores existentes y potenciales, lo
cual en la mayoria de los casos no tienen informacién mas detallada y confian en los informes bajo
normas NIIF (IFRS Foundation, 2022). La teoria de la agencia, explicada por Fama (1980), establece que
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la separacién entre la propiedad y el control de una organizacién puede llegar a ser una forma
eficiente de estructura econdmica; dicha separacion propone soluciones para el conflicto de
intereses gue surge entre los duefios del capital y los administradores (Agudelo Alzate et al, 2024), y
en este referencial tedrico es donde la administracion de un empresa debe revelar de forma claray
suficiente la capacidad de continuar como negocio en marcha como base de sus compromisos con
los socios aportantes. La teoria de los accionistas establece inicialmente la maximizacién de las
utilidades al corto plazo en cabeza del dueno del capital (Friedman, 1970), es decir, los accionistas
buscan el retorno de las inversiones en activos fijos como inmuebles y equipos, indistintamente de
aspectos como la estrategia y sostenibilidad, y aca son importantes los grupos econdémicos que
invierten en el sistema de salud en Colombia, los cuales buscan un retorno de los activos invertidos.
Contrario al concepto del valor de accionista, esta la teoria de Freeman (1984), quien analiza que la
maximizacién del valor esta cubriendo la sociedad en su conjunto involucrando empleados, clientes,
proveedores, comunidades, entre otros. Esta teoria se desplaza hacia visiones mas orientadas al lago
plazo, principalmente en valores intangibles como la reputacién, el clima laboral y la fidelizacidn de
los clientes, considerando también que los activos de mayor valor son de naturaleza intangible.

Es relevante involucrar en esta investigacidon no solamente la teoria de la agencia y otros referentes
tedricos como la teoria de los accionistas y de los distintos usuarios, sino sobre todo referenciar
enfoques mucho mas relevantes en el impacto de los recursos de la salud como la teoria de la
agenda medidtica, concepto abordado por Ader (1995) al estudiar el caso de la contaminacidén entre
1970 y 1990. Esta tedrica estudia la importancia de las opiniones de la sociedad y la atencion
medidtica que pueden generar altos impactos en la comunidad, lo cual podria llegar a exponer
publicamente una empresa ante un evento negativo (Pollock y Rindova, 2003). Los efectos negativos
en la sostenibilidad financiera de una empresa, de acuerdo con Stabler y Fischer (2020), pueden
lamar la atencion mediatica de la comunidad, por lo tanto, companias con alta efecto mediatico
negativo, sufrirdn mayores cuestionamientos sobre su institucionalidad y legitimidad. Un ejemplo
del efecto reputacional para el sector salud fue la captura por fraude del vicepresidente de la Nueva
EPS y otros funcionarios por hacer trampas al Fosyga, incrementando los cobros por servicios
médicos (W Radio, 2012).

La evaluacion de la hipdtesis de negocio en marcha se ha convertido en el principal factor estudiado,
al cubrir en su revelacion las necesidades de accionistas y demas terceros, ademas de ser un aspecto
gue da garantia a la sostenibilidad financiera y la mitigacion del riesgo reputacional o mediatico. Por
consiguiente, la hipdtesis de negocio es un principio contable que ha generado gran impacto en el
mundo empresarial, financiero y académico, dando inicio a evaluaciones, estudios y analisis de la
posibles herramientas, modelos o ratios, para disminuir la incertidumbre de quiebra o confirmar en
el paso del tiempo su cumplimiento. Un ejemplo claro de ello es el de Cielen et al. (2004) con su
articulo sobre la prediccidén de quiebras mediante andlisis envolvente de datos. Alli se citan ratios o
indicadores como el de capital que relacionan el patrimonio netoy los activos totales, el rendimiento
neto que analiza la utilidad o |la perdida después la depreciacidn, el ratio corriente, que son los activos
Y pasivos corrientes, lo inventarios que componen, el producto en proceso y terminado que son parte
de los activos corrientes, que son proporciones y variables financieras que permiten predecir la
guiebra. En la investigacidon realizada por Roque y Caicedo Carrero (2022) sobre insolvencia financiera
de empresas no cotizantes en Colombia, el scoring Z se determind como Util para que la gerencia
analice la condicién actual, determinando que los modelos son necesarios para otros usuarios como
clientes y proveedores.
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Por otra parte, en los nuevos avances del mundo los trabajos investigativos han tomado un gran
papel en sectores econdmicos, industriales y financieros, toda vez que impactan positivamente toda
la atmosfera empresarial y los stakeholders de las compafiias, que los utilizan como materia prima
para la toma de decisiones y reuniones de junta directiva o asambleas generales. Segun Zetzsche
et al. (2024) en el articulo «Avances en modelos de prediccion de quiebras y bibliométrica», las
palabras claves mas relevantes en los articulos analizados son: «dificultades financieras», 729 veces, y
«quiebra», 627 veces. Asimismo, constataron que el area de economia empresarial es la mas usada
para relacionar temas como prediccidn de quiebras; estd claro que cada dia aumentan las
herramientas para prevenir quiebras, para reforzar la estabilidad financiera de una empresa y
econdmica de un pais.

En el proceso del analisis financiero, se extrajeron de las paginas web de cada una de las empresas
los estados financieros de los periodos comprendidos entre 2019 y 2023, exceptuando la Nueva EPS
gue aun no presenta publicamente sus estados financieros a corte 31 de diciembre de 2023 y solo
han sido publicados hasta corte 30 de septiembre de 2023.

En cuanto al analisis financiero de las entidades promotoras, se aplicaron modelos multivariantes
como el Altman Z2, usado para valorar insolvencia, y el modelo Altman EMS, que a diferencia del
modelo Z2 no tiene zonas para insolvencia, sino que el puntaje de un rating se usa para calificacidon
general de riesgo (Buelvas Porto, 2019). El dltimo modelo multivariante aplicado es el Cramar que
permiten ubicar a las empresas segun los resultados obtenidos en un estado solvente, zona gris e
insolvente, modelo desarrollado a partir de distintos modelos scoring como el Altman, Springate y
CA Score (Buelvas Porto, 2021). Ecuacion 1 modelo Altman Z2:

Z2 = 6,56 x X1 + 3,26 * X2 + 6,72 * X3 + 1,05 * X4 )

Esta ecuacion esta compuesta por variables y constantes. Las primeras, evidenciadas como X, se
hallan utilizando indicadores financieros o partidas contables como capital de trabajo / activos que
es igual a X1; Resultados acumulados / Activos es igual a X2; Utilidad operativa / Activos es igual a X3;
total Patrimonio / Pasivos es igual a X4 y por ultimo los Ingresos sobre / Activos es igual a X5.
Asimismo, el modelo Cramar se compone de la misma estructura, pero agrega las variables pasivos
corrientes y Ebitda y, ademas, sus constantes estdn compuestas por valores diferentes al del Altman
Z2. La Ecuacion 3 lo representa de la siguiente manera:

¢ =0,00138 * X1 + 0,00083 * X2 + 0,00400 * X3 + 0,09500 * X4 + 0,0059 X5
+ 0,09500 * X6

Las variables X se detallan de la siguiente forma: X1 es igual a Ingresos / Pasivos corrientes; X2 es igual
a capital de trabajo / Activos; X3 es igual a Patrimonio / Activos; X4 es igual Ebitda / Ingresos; X5 es
igual a Ventas / Activos y X6 es igual a Resultados acumulados / Activos. Por otra parte, el modelo
Altman EMs (Altman et al., 1998) establece una calificacion de riesgo respecto a su informacién
financiera; este modelo se halla con la misma férmula utilizada por el modelo Altman Z2, pero se
agrega la constante 3.25, como se muestra a continuacién en la Ecuacién 2:

EMS =325+ 6,56 x X1+ 3,26 X2+ 6,72« X3+ 1,05 * X4 )
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En su articulo «Un sistema de calificacién crediticia de bonos corporativos para mercados
emergentes», Altman (2005) expone que el modelo de calificacion de mercados emergentes para
calificar los créditos de los mercados se basa en un analisis financiero fundamental derivado de una
modelo de riesgo cualitativo, el cual permite a través de evaluaciones de los riesgos crediticios
una calificacion. Este scoring es Util para los usuarios de la informacion financiera, toda vez que es la
principal fuente para la toma de decisiones de una organizacién, y una calificacién de riesgo menor
genera un incremento sustantivo para percibir una inversion. Este modelo permite ubicar segun el
resultado obtenido de los indicadores en un rating encabezado por «<AAA», donde el riesgo es menor
y apto para invertir; por el contrario, en lo mas bajo aparece «D», en el que la seguridad de invertir es
nula y el riesgo alto. Este modelo estd organizado segun el rating para calificar paises. Por su parte,
el modelo EMs lo organiza de la siguiente manera: el «8.15» se ubica es la cUspide, ya que es apto para
invertir y presenta diminuto riesgo, y «O» estad ubicado en la parte baja, es una sefal de alerta, alto
riesgo y ninguna posibilidad de inversion. Esto permite tener una mayor cobertura del analisis. Por
otra parte, estan los modelos univariantes aplicados del Decreto 1378 de 2021, que determinan si
existe deterioro patrimonial y riesgo de insolvencia, respecto a variables como el patrimonio, utilidad
neta del ejercicio, activos y pasivos corrientes (Presidencia de la Republica de Colombia, 2021). Las
variables del deterioro patrimonial del Decreto 1378 son: Patrimonio total < a cero (0) y Resultado del
ejercicio anteriory actual <a cero (0). Con respecto a insolvencia, se valora: dos periodos consecutivos
en gue el activo corriente sobre el pasivo corriente genera un resultado < a uno (1), en este caso la
entidad no contaria con suficiente liquidez para cubrir sus obligaciones al corto plazo.

Nueva EPS

El 31 de mayo del 2007 bajo el numero 01134885 del libro IX, se constituyd legalmente la sociedad
comercial Nueva Empresa Promotora de Salud S.A. sigla Nueva EPS, y con vigencia legal hasta el 22
de marzo de 2057. Esta debidamente autorizada por la Superintendencia de Salud, mediante la
Resolucion Numero 00371 del 3 de abril de 2008, para actuar como EPS del Sistema General de
Seguridad Social en Salud del régimen contributivo; asimismo, el 17 de diciembre de 2015 la
Resolucion 002664 habilitd a la compafiia como EPS del régimen subsidiado. Nueva EPS cuenta con
el respaldo, la experiencia y la misién social de sus accionistas, las cajas de compensacidn familiar:
Cafam, Colsubsidio, Compensar, Comfenalco Valle de la gente, Comfenalco Antioquia, Comfandi, y
el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (Nueva EPS, 2025).

La Tabla 4 contiene la informacion contable de las variables de X1 a X4 para la Nueva EPS, usadas al
liguidar los resultados del modelo expuestos en la Tabla 5.

Tabla 4. Variables e indicadores financieros Nueva eps expresados en millones de pesos
Table 4. Variables and financial indicators for Nueva eps expressed in millions of pesos

Variables Septiembre 2022 2021 2020 2019
2023
Activo corriente $ 6334374 $ 5435183 $ 6 064 299 $ 5765 310 $3176 777
Pasivo corriente $ 6172 525 $ 5 415 313 $ 5762 944 $ 5 476 692 $ 2892223
Capital de trabajo $ 161849 $19 870 $ 301355 $ 288 618 $ 284 554
Revista CEA, ISSN-e 2422-3182, Vol. 12 - No. 28, enero-abril de 2026, Art. e3476 12/33




REVISTA

Mario Andrés Pefia Duarte / Bryan Andrés Bedoya Leal / Gloria Almeida Parra m

Septiembre

Variables 2023 2022 2021 2020 2019
Activo $ 6 603 606 $ 5900 522 $6128752 $ 5820 665 $ 3229145
Resultados acumulado $ 116 609 $170 736 $ 160 336 $ 118 744 $ 91693
Ebit -$ 66 343 -$ 4 351 $ 42628 $ 42315 $18 255
Patrimonio $ 431082 $ 485209 $ 365 808 $ 324216 $ 297165
Pasivo $6172525 $ 5415313 $ 5762 944 $ 5496 449 $ 2931980
Ventas $ 14 735807 $ 14 775 966 $12 355715 $ 9986 828 $ 7941 448
Ebitda -$ 58 543 $5183 $ 48 633 $ 46758 $ 22025
Resultado del ejercicio -$ 54127 $10 400 $ 41592 $ 27 051 $12 087

Fuente: elaboracion propia con base en variables e indicadores de los estados financieros de Nueva EPs (2024).

Tabla 5. Resultados modelo multivariante Altman Z2 Nueva Eps
Table 5. Results of the Altman Z2 multivariate model for Nueva EPs

Equis 2023 2022 2021 2020 2019
X1: Capital de trabajo/ Activos 0.0245 0.0034 0.0492 0.0496 0.0881
X2: Resultados acumulados/ Activos 0.0177 0.0289 0.0262 0.0204 0.0284
X3: Ebit/Activos -0.0100 -0.0007 0.0070 0.0073 0.0057
X4: Patrimonio/Pasivo 0.0698 0.0896 0.0635 0.0590 0.1014

Fuente: elaboracién propia.

La Figura 1, que presenta el movimiento de las equis del Altman Z2, demuestra tendencia a la baja
de todos los resultados del modelo. Con el paso de los afos, la relacién de Ebit sobre activos es
negativa y el deterioro del capital de trabajo neto es significativo desde 2019.
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= X1: CAPITAL DE TRABAJO NETO / ACTIVOS e====X?2: RESULTADOS ACUMULADOS/ ACTIVOS

X3: EBIT/ACTIVOS X 4: PATRIMONIO/PASIVO

Figura 1. Evolucion de las variables del modelo Altman Z2 para Nueva EPs
Figure 1. Evolution of the Altman Z2 model variables for Nueva Eps
Fuente: elaboracion propia.
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De acuerdo con Isaac-Roque y Caicedo-Carrero (2023), el modelo Z es una metodologia fiable para
pronosticar las probables insolvencias empresariales, sin embargo, en distintas investigaciones no
hay consensos de cual variable de las cuatro es la de mayor relevancia al analizar las dificultades
financieras. Ante este escenario la grafica ayuda a visualizar de una mejor forma las variables que
menos puntuacién generan en el total del modelo.

La Tabla 6 contiene la calificaciéon del modelo Altman Z2 y EMS para Nueva EPS. Por su parte, la Tabla
7 contiene la liquidacion y resultado del modelo Cramar.

Tabla 6. Resultados modelos multivariantes Altman Z2 y eMs de Nueva EPs
Table 6. Results of the Altman Z2 and emerging market scoring multivariate models for Nueva EPs

Modelo  SePtiembre o, 2021 2020 2019
2023
Altman Z2 0.22 0.21 0.52 0.50 0.82
Estado Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente
EMS 3.42 3.36 3.69 3.69 397
Rating CCC+ CCC+ CCC+ CCC+ B-

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 7. Resultados desarrollo modelo multivariante Cramar Nueva EPs
Table 7. Results of the Cramar multivariate model for Nueva EpPs

Equis 2023 2022 2021 2020 2019

X1: Ingresos / Pasivos corrientes 2.387 2.729 2144 1.824 2.746
X2: Capital de trabajo / Activos 0.025 0.003 0.049 0.050 0.088
X3: Patrimonio / Activos 0.065 0.082 0.060 0.056 0.092
X4: Ebitda/Ventas -0.004 0.000 0.004 0.005 0.003
X5: Ventas/ Activos 2.23] 2.504 2.016 1.716 2.459
X6: Resultados acumulados /Activos 0.018 0.029 0.026 0.020 0.028
Sumas totales 1.80 % 217 % 1.80 % 1.53 % 217 %

Cramar Insolvente Zor.1a Insolvente Insolvente Zorja

gris gris

Fuente: elaboracién propia.

Nueva EPS presenta durante los aflos analizados un estado de insolvencia y una calificacidn de riesgo
alta. Segun el analisis a cada una de las equis del modelo Altman Z2 y EMS (Tabla 6), las variables que
mMas golpean la salud financiera de la entidad corresponden a la disminucién del capital de trabajo y
el incremento de los pasivos por el reconocimiento de nuevas reservas técnicas; la entidad pasé de
reconocer pasivos por reservas técnicas en 2019 de $2 077 905 hasta llegar a acumular en el afno 2023
una cifra de $5 739 668 millones. Los resultados del modelo Cramar (Tabla 7) reflejan los mayores
efectos en la disminucidon del capital de trabajo, siendo consonante con los modelos Altman Z2 y EMS.

En cuanto a los modelos univariantes del Decreto 1378 de 2021 que se liquidan en la Tabla 8, es
alarmante que el indicador de liquidez razén corriente evidencia que la entidad esta muy cerca de

no poder solventar sus obligaciones a corto plazo; actualmente sus pasivos corrientes representan el
93.47 % del total de las obligaciones, generando estados criticos para sufrir riesgo de insolvencia.
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Tabla 8. Resultados modelo univariantes del Decreto 1378 de 2021 Nueva EPS
Table 8. Results of the univariate model under Decree 1378 of 2021 for Nueva EPS

Decreto 1378 DE 2021

Septiembre

Indicador 2023 2022 2021 2020 2019
Posicién patrimonial negativa $ 431082 $ 485209 $ 365808 $ 324 216 $ 297165
Deterioro patrimonial No No No No No
D iod id tilidad
o periodos seguidos Utida - $54127 $10400  $41592 $27.051 $12 087
negativa
Deterioro patrimonial No No No No No
: . $
Activo corriente $ 6334374 $ 5435183 6 064 299 $5765310 $3176777
. . $ $
Pasivo corriente $ 6172 525 $ 5 415 313 5762 044 5 476 692 $ 2892223
Razon corriente 1.03 1.00 1.05 1.05 110
Riesgo de insolvencia No No No No No

Fuente: elaboracién propia.

EPS Sanitas

La EPS Sanitas S.AS. es una sociedad por acciones simplificada de nacionalidad colombiana,
constituida mediante Escritura Publica numero 3796 de diciembre 1 de 1994 de la notaria 30 del
circulo de Bogotd, con una duracidén hasta el 31 de diciembre del 2030. Esta debidamente autorizada
por la Superintendencia de Salud, mediante la Resolucién 0981 del 30 de Diciembre de 1994, para
actuar como EPS del Sistema General de Seguridad Social en Salud del régimen contributivo, y
Resolucion 0997 del 10 de Junio de 1994, para operar el régimen Subsidiado; por otra parte, los
accionistas de la entidad se concentran en el Grupo Empresarial Keralty (EPs Sanitas, s. ).

La Tabla 9 contiene la informacidn contable de las variables de X1 a X4 para EPS Sanitas, usadas para
liguidar los resultados del modelo expuestos en la Tabla 10.

Tabla 9. Variables e indicadores financieros Eps Sanitas expresados en millones de pesos
Table 9. Variables and financial indicators for EPs Sanitas expressed in millions of pesos

Variables 2023 2022 2021 2020 2019
Activo corriente $1938595 $1609618 $2013593 $1566206  $1016 111
Pasivo corriente $2357153 $2034358 $1820546 $1400043 $1042 367

Capital de trabajo  -$ 418558 -$ 424740 $193047  $166163  -$ 26256
Activo $2656362 $244448] $2507346 $1979428 $1530557
::j;ﬁ:gz $442036 -$295670  $66152 $ 76 827 $ 23 866
Ebit -$233957 -$409276 $130218 $199370  $81105
Patrimonio $68879  $7625] $372577  $306281  $22884]
Pasivo $2725241 $2368230 $2134769 $1673147  $1301716
Ventas $9573773 $7559066 $5216147 $4076638 $3151448
Ebitda $213120 -$337480 $196364 $256148  $124 417
Resultado del ejercicio  -$ 146 385 -$ 295 368 $ 66 495 $ 77 950 $ 25637

Fuente: elaboracién propia con variables e indicadores de los estados financieros de EPS Sanitas (2025).
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Tabla 10. Resultados modelo multivariante Altman Z2 eps Sanitas
Table 10. Results of the Altman Z2 multivariate model for Eps Sanitas

Equis 2023 2022 2021 2020 2019

X1: Capital de trabajo / Activos -01576 -01738 0.0770 0.0839 -0.0172
X2: Resultados acumulados/ Activos - 01664 -0.1210 0.0264 0.0388 0.0156
X3: Ebit/Activos -0.0881 -0.1674 0.0519 0.1007 0.0530
X4: Patrimonio/Pasivo -0.0253 0.0322 0.1745 0.1831 0.1758

Fuente: elaboracién propia.

La Figura 2, que muestra las variables del modelo Altman Z2 para EPS Sanitas entre 2019 y 2023,
evidencia un deterioro progresivo en los indicadores financieros clave.
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Figura 2. Movimiento equis Altman Z2 eps Sanitas
Figure 2. Evolution of the Altman Z2 model variables for Eps Sanitas
Fuente: elaboracion propia.

Particularmente, los componentes X1, X2 y X3 presentan una tendencia negativa constante desde
2021, alcanzando valores negativos, lo que sugiere una disminucidn sostenida en la rentabilidad y en
la generaciéon de utilidades. Por su parte, el X1 muestra una leve mejora hasta 2021, sin embargo, los
ultimos dos afios, caen significativamente.

La Tabla 11 contiene la calificacion del modelo Altman Z2 y EMS para EPS Sanitas, mientras la Tabla 12,

gue relaciona los indicadores del modelo Cramar para EPS Sanitas entre 2019 y 2023, muestra una
clara sefnal de alerta financiera.

Revista CEA, ISSN-e 2422-3182, Vol. 12 - No. 28, enero-abril de 2026, Art. e3476 16/33




REVISTA

Mario Andrés Pefia Duarte / Bryan Andrés Bedoya Leal / Gloria Almeida Parra m

Tabla 11. Resultados modelos multivariante Altman y EMs de EPs Sanitas
Table 11. Results of the Altman Z2 and emerging market scoring multivariate models for Eps Sanitas

Modelos 2023 2022 2021 2020 2019
Sumas totales -219 -2.62 112 1.54 0.47
Altman Z2 Insolvente Insolvente Zonagris Zonagris Insolvente
Sumas totales 1.06 0.62 4.37 4.80 373
Altman ems D D B BB- CCC+

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 12. Resultados modelo multivariante Cramar Eps Sanitas
Table 12. Results of the Cramar multivariate model for Eps Sanitas

Equis 2023 2022 2021 2020 2019
X1: Ingresos / Pasivos corrientes 4.0616 3.7157 2.8652 2.9118 3.0234
X2: Capital de trabajo/ Activos -0.1576 -0.1738 0.0770 0.0839 -0.0172
X3: Patrimonio / Activos -0.0259 0.0312 0.1486 0.1547 0.1495
X4: Ebitda/Ventas -0.0223 -0.0446 0.0376 0.0628 0.0395
X5: Ventas/ Activos 3.6041 3.0923 2.0803 2.0595 2.0590
X6: Resultados acumulados /Activos - 0.1664 - 0.1210 0.0264 0.0388 0.0156
Sumas totales 0.87 % 0.76 % 2.30 % 2.65% 221 %
Cramar Insolvente Insolvente Zonagris Zonagris Zona gris

Fuente: elaboracién propia.

A pesar de que el componente X5 se incrementa de forma significativa, lo cual indica un mayor nivel
de actividad operativa, otras variables clave como X1y X6 permanecen en niveles bajos o negativos,
evidenciando problemas de liquidez y acumulacién de pérdidas.

Durante los periodos analizados, EPS Sanitas tiene riesgo de insolvencia y desmejora notablemente
la calificacion de riesgo del indice EMS, pasando de ser una empresa tipo BB-, a la peor calificacion de
riesgo, categoria D en el afio 2023. Las variables que mayor impactan este negativo desempefio
financiero son las utilidades operacionales negativas recurrentes y el capital de trabajo negativo.
Como se ve en la Tabla 13, las ratios del Decreto 1378 del 2021 dejan en evidencia que la entidad
presenta deterioro patrimonial, respecto al patrimonio y la utilidad del ejercicio; ademas, presenta
riesgo de insolvencia, ya que la razén corriente en los ultimos periodos es inferior a 1.0, por la cual EPS
Sanitas a 31 de diciembre de 2023 esta en las causales de incumplimiento del principio contable de
la hipdtesis de negocio en marcha.

Tabla 13. Resultados modelo univariantes del Decreto 1378 de 2021 Eps Sanitas
Table 13. Results of the univariate model under Decree 1378 of 2021 for Eps Sanitas

Indicador 2023 2022 2021 2020 2019
Posicién patrimonial negativa -$68 879 $ 76 251 $ 372577 $ 306 281 $ 228 841
Deterioro patrimonial Deterioro No No No No
D iod idos utilidad
0s periodos seguidos utilida $146385  -$295368  $ 66495 $ 77 950 $ 25 637
negativa
Deterioro patrimonial Deterioro No No No No
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Indicador 2023 2022 2021 2020 2019
Activo corriente $1938 595 $1609 618 $2 013593 $1566 206 $1016 1M
Pasivo corriente $2357153 $2 034358 $1820546 $1400 043 $1042 367

Resultado 0.8 0.8 1.1 1.1 1.0

Riesgo de insolvencia Insolvente No No No No

Fuente: elaboracién propia.

EPS Suramericana S.A.

EPS Suramericana S.A. fue constituida por Escritura Publica No. 203, otorgada en la Notaria 11 de
Medellin el 31 de enero de 1990. La duracién de la sociedad es hasta el 19 de abril del afio 2046, tiene
su domicilio principal en la ciudad de Medellin, actualmente la entidad cuenta con Suramericana
S.A, Suramericana Tech S.AS, Consultoria en Gestion de Riesgos Suramericana S.AS como
principales accionistas (EPS Sura, s.f.).

La Tabla 14 contiene la informacidn contable de las variables de X1 a X4 para EPsS Sura (2025), usadas
para liquidar los resultados del modelo expuestos en la Tabla 15.

Tabla 14. Variables e indicadores financieros Eps Sura expresados en millones de pesos
Table 14. Variables and financial indicators for Eps Sura expressed in millions of pesos

Variables 2023 2022 2021 2020 2019
Activo corriente $2140203540 $2028218 640 $ 2015325 413 $ 1583 804 416 $1118 026 767
Pasivo corriente $1899 732632 $1620292 601 $1466101748 $1242570 733 $ 820 419 826

Capital de trabajo $ 240 470908 $ 407 926 039 $ 549 223 665 $ 341233683 $ 297 606 941

Activo $2183288 414  $2092020442 $2071912 769 $1648572 324 $1195 672 261
Resultados acumulado -$151886 572 -$19 858 818 $ 27240 392 $ 26 838289 $ 38279 481

Ebit $ 113 566 699 $ 63 880.265 $ 217 056 696 $ 179 855 903 $ 216 759 632

Patrimonio $ 4200 022 $ 225668 795 $ 362 795 631 $ 340142 508 $ 307 463 724

Pasivo $2179 088 391 $1866 351629 $1709 117138 $1308 429 815 $ 888208 537

Ventas $ 9926134 340 $8015458 844 $7232709778 $5447862823 $4 435451021

Ebitda $122 098.662 $ 69.384 480 $ 221 416 591 $186 688 028 $ 223104 034
Resultado del ejercicio -$ 221506 463 -$138 069 034 $ 2934949 $ 32150 013 $14 496 307

Fuente: elaboracién propia con variables e indicadores de los estados financieros de EPs Sura (2025).

Tabla 15. Resultados modelos multivariantes Altman Z2 y ems de EPs Sura
Table 15. Results of Altman Z2 multivariate models for Eps Sura

Equis 2023 2022 2021 2020 2019
X1: Capital de trabajo/ Activos 0.1101 0.1950 0.2651 0.2070 0.2489
X2: Resultados acumulados/ Activos  -0.0696 -0.0095 0.0131 0.0163 0.0320
X3: Ebit/Activos 0.0520 0.0305 0.1048 0.1091 0.1813
X4: Patrimonio/Pasivo 0.0019 0.1209 0.2123 0.2600 0.3462

Fuente: elaboracién propia.
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En la Figura 3, que presenta el movimiento de las equis del Altman Z2, se ve que EPS Sura tiene una
evolucion financiera relativamente mas favorable en comparacion con otras entidades del sector.
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Figura 3. Movimiento equis Altman Z2 eps Sura
Figure 3. Evolution of the Altman Z2 model variables for eEps Sura
Fuente: elaboracion propia.

Si bien desde 2021 se observa una ligera tendencia decreciente en los indicadores, las variables X3y
X4 mantienen niveles positivos y estables, reflejando rentabilidad operativa y una estructura
patrimonial sdélida. EI componente X1 cae ligeramente en 2023, pero sigue indicando liquidez
aceptable. X2 demuestra que las perdidas consumen en 2023 las utilidades acumuladas, indicios de
deterioro patrimonial.

La Tabla 16 contiene la calificacion del modelo Altman Z2 y EMS para EPS Sura. Por su parte, la Tabla
17 liguida el modelo Cramar, el cual presenta un comportamiento estable y positivo.

Tabla 16. Resultados modelo multivariante Altman EMs EPs Sura
Table 16. Results of the Altman Z2 and emerging market scoring multivariate model for eps Sura

Modelos 2023 2022 2021 2020 2019

Sumas totales 0.84 1.58 2.70 2.41 3.31
Altman Z2 - Estado Insolvente Zonagris Solvente Solvente Solvente
Sumas totales 4.10 4.83 596 5.67 6.57

Altman EMs B- BB- BBB BBB- A-

Fuente: elaboracién propia.
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Tabla 17. Resultados modelo multivariante Cramar Eps Sura
Table 17. Results of the Cramar multivariate model for Eps Sura

Equis 2023 2022 2021 2020 2019
X1: Ingresos / Pasivos corrientes 52250 4.9469 49333 4.3843 5.4063
X2: Capital de trabajo/ Activos 0.1101 0.1950 0.2651 0.2070 0.2489
X3: Patrimonio / Activos 0.0019 0.1079 0.1751 0.2063 0.2571
X4: Ebitda/Ventas 0.0123 0.0087 0.0306 0.0343 0.0503
X5: Ventas/ Activos 45464 3.8314 3.4908 3.3046 3.7096
X6: Resultados acumulados /Activos  -0.0696 -0.0095 0.0131 0.0163 0.0320
Sumas totales 2.87 % 299 % 325% 313 % 384 %

Solvente Solvente Solvente Solvente Solvente

Fuente: elaboracion propia.

Actuando en concordancia con el Altman Z2, los componentes positivos X1 y X5 muestran valores
altos y ascendentes, lo que indica una capacidad significativa para generar ingresos en relacién con
Sus pasivos corrientes y un buen nivel de eficiencia operativa. Ademas, X3 y X6, aungue con valores
mas bajos, se mantienen positivos y constantes, lo gque respalda una estructura patrimonial
saludable y un desempeno financiero acumulado sostenido.

En cuanto a la evaluacidn realizada a EPS Sura, su estado es aceptable, al demostrar que mayormente
se mantiene es un estado solvente; sin embargo, es notorio que en los ultimos dos anos ha venido
presentando utilidades negativas. Sobre este aspecto el modelo Altman Z2 se impacta
categodricamente en los resultados acumulados mediante la variable X3 y la ubica como insolvente.
La calificacion de riesgo segun el indice EMS pasa de estar en 2021 como una empresa BBB, a una
desmejora significativa en 2023 de B-; historicamente la peor medicién de los afos evaluados. El
modelo Cramar, al tener en cuenta las ventas realizadas en el periodo, logra compensar el impacto
severo de las utilidades negativas. Otra variable de alto impacto en los indicadores 72 y EMS
corresponde al notorio incremento del endeudamiento, con la variable X4, siendo la principal razén
las reservas técnicas del pasivo, las cuales han pasado de $372 798 105 en 2019 ha $1113 545 775 en
2023, siendo la mitad del pasivo de la entidad.

En cuanto a los modelos univariantes del Decreto 1378 del 2021, como se ve en la Tabla 18, la entidad
presenta deterioro patrimonial respecto a sus dos periodos seguidos con utilidad negativa.

Tabla 18. Resultado modelo univariantes del Decreto 1378 de 2021 Eps Sura
Table 18. Results of the univariate model under Decree 1378 of 2021 for EPs Sura

Indicador 2023 2022 2021 2020 2019
S
OS'C'ire’g;ti\r/'?O”'a $ 4 200 022 $ 225 668 795 $362795631  $340142508  $307 463724
Deterioro patrimonial No No No No No
D iod id
0s perlodos seguidos -$ 221506 463 -$ 138 069 034 $ 2934949 $ 32150 013 $ 14 496 307
utilidad negativa
Deterioro patrimonial Si No No No No
Activo corriente $2140203540 $2028218640 $2015325413 $1583804416 $1118 026 767
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Indicador 2023 2022 2021 2020

Pasivo corriente $1899 732 632 $1620 292 601 $1466101748 $1242570733 $ 820419826

Resultado 112 1.25 1.37 1.27 1.36

Riesgo de insolvencia No No No No No
Fuente: elaboracion propia.

Salud Total EPS

Salud Total EPS-S S.A, EPS del régimen contributivo y del régimen subsidiado, es una sociedad
legalmente constituida mediante Escritura Publica No. 2122 del 15 de mayo de 1991 de la Notaria
Séptima del Circulo de Bogota, con domicilio principal en Bogota. La duracién establecida, segun los
estatutos, es hasta el 31 de diciembre del ano 2030. Autorizada para funcionar por la
Superintendencia de Salud inicialmente como Empresa de Medicina Prepagada mediante
Resolucion No. 2043 de diciembre 2 de 1992, posteriormente mediante Resolucion 967 de 1994 fue
autorizada para operar como EPS del régimen contributivo; cuenta como principales accionistas a las
entidades Virrey Solis IPs S.A, C.P.O S.A, Clinica Los Nogales S A S. (Salud Total EPS, s.f.). A continuacion,
en las Tablas 19 y 20 se muestran las razones financieras calculadas con cifras tomadas de los estados
financieros expresadas en millones de pesos colombianos. La Tabla 19 contiene la informacion
contable de las variables de X1 a X4 para Salud Total EPs (2025), usadas para liquidar los resultados
del modelo expuestos en la Tabla 20.

Tabla 19. Variables e indicadores financieros Eps Salud Total expresados en millones de pesos
Table 19. Variables and financial indicators for Eps Salud Total expressed in millions of pesos

Variables 2023 2022 2021 2020 2019
Activo corriente $ 2731666 $ 2 856 490 $ 2307 703 $1763583 $1137 099
Pasivo corriente $ 2 555 312 $ 2.449 252 $2 084 658 $1616 956 $1029 017

Capital de trabajo $176 354 $ 407 238 $ 223 045 $ 146 627 $108 082
Activo $ 3206 215 $ 3223522 $ 2 462 600 $1924 366 $1261812
Resultados acumulado $ 602 720 $ 500 964 $ 327 715 $189 955 0
Ebit $ 289 035 $ 354198 $ 245 47 $ 280 599 $ 216 946
Patrimonio $ 355158 $ 413938 $ 373 448 $ 301503 $ 227 634
Pasivo $ 2 851055 $ 2809582 $ 2089151 $1622 663 $1034175
Ventas $ 6910 343 $ 6 003 877 $ 4728682 $ 3956 417 $ 3044 879
Ebitda $ 293 093 $ 354 447 $ 245 895 $ 286 299 $ 221413
Utilidad del ejercicio $ 101756 $173 249 $137 760 $120 814 $ 69141

Fuente: elaboracion propia con variables e indicadores de los estados financieros de Salud Total Eps (2025).

Tabla 20. Resultados modelo multivariante Altman Z2 eps Salud Total
Table 20. Results of the Altman Z2 multivariate model for Eps Salud Total

Equis 2023 2022 2021 2020 2019
X1: Capital de trabajo neto / Activos  0.0550 0.1263 0.0906 0.0762 0.0857
X2: Resultados acumulados/ Activos 01880 0.1554 0.1331 0.0987 0.0000
X3: Ebit/Activos 0.0901 0.1099 0.0997 0.1458 01719

X4: Patrimonio/Pasivo 01246 01473 0.1788 0.1858 0.2201

Fuente: elaboracion propia.

Revista CEA, ISSN-e 2422-3182, Vol. 12 — No. 28, enero-abril de 2026, Art. 3476 21/33



https://revistas.itm.edu.co/index.php/revista-cea/index
https://revistas.itm.edu.co/index.php/revista-cea/index

Evaluacion financiera de la hipotesis de negocio en marcha, en las cinco entidades promotoras de salud (EPs)

mds grandes de Colombia

Como se ve en la Figura 4, que presenta el movimiento de las equis del Altman Z2, Salud Total tiene
una tendencia mixta: por un lado, mejora sostenida en resultados acumulados X2, lo cual es positivo;
pero por otro, disminuye tanto la rentabilidad operativa X3 como el apalancamiento patrimonial X4.
Ademads, el capital de trabajo X1 sigue siendo bajo e inestable.
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Figura 4. Movimiento equis Altman Z2 eps Salud Total
Figure 4. Evolution of the Altman Z2 model variables for eps Salud Total

Fuente: elaboracién propia.

La Tabla 21 contiene la calificacion del modelo Altman Z2 y EMS para Salud Total eEps. El analisis de la
Tabla 22, del modelo Cramar, revela una tendencia de alerta en cuanto a la salud financiera de la EpPs
Salud Total. Se observa un deterioro en la liquidez, la rentabilidad y la eficiencia en el uso de los
activos a lo largo del periodo 2019-2023.

Tabla 21. Resultados modelos multivariantes Altman Z2 y ems de Eps Salud Total
Table 21. Results of the Altman Z2 and emerging market scoring multivariate model for eps Salud Total

Constantes 2023 2022 2021 2020 2019
Suma totales 1.7 223 1.89 2.00 195
Altman Z2- Zonagris Zonagris Zonagris Zonagris Zona gris
Suma totales 4.35 497 4.70 4.92 520
Altman ems B BB B+ BB- BB
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Tabla 22. Resultados modelo multivariante Cramar eps Salud Total
Table 22. Results of the Cramar multivariate model for Eps Salud Total

Equis 2023 2022 2021 2020 2019
X1: Ingresos / Pasivos corrientes 2.4238 21369 2.2634 2.4382 29443
X2: Capital de trabajo / Activos 0.0550 0.1263 0.0906 0.0762 0.0857
X3: Patrimonio / Activos 0.1108 0.1284 0.1516 0.1567 0.1804
X4: Ebitda /Ventas 0.0424 0.0590 0.0520 0.0724 0.0727
X5: Ventas / Activos 21553 1.8625 1.9202 2.0560 2.4131
X6: Resultados acumulados /Activos 0.1880 0.1554 0.1331 0.0987 0.0000
Sumas Totales 3.84% 3.49 % 327 % 324 % 2.60 %
Cramar Solvente Solvente Solvente Solvente Zona gris

Fuente: elaboracién propia.

Salud Total EPS demuestra ser una entidad con una calificacion mas lineal que las anteriormente
evaluadas; sin embargo, los modelos 72 y EMS establecen una calificacién de zona gris, punto
intermedio soportado en las variables X1, por efecto de su muy justo importe del capital de trabajoy
X4 por el efecto del incremento notorio de pasivos por efecto de reservas técnicas, las cuales
corresponden al 88 % del total del pasivo en 2023. Como se ve en la Tabla 23, los indices del Decreto
1378 de 2021 arrojan un resultado satisfactorio.

Tabla 23. Resultados modelo univariantes del Decreto 1378 de 2021 eps Salud Total
Table 23. Results of the univariate model under Decree 1378 of 2021 for Eps Salud Total

Indicador 2023 2022 2021 2020 2019
Posicién Patrimonial Negativa $ 355158 $ 413938 $ 373 448 $ 301503 $ 227 634
Deterioro Patrimonial No No No No No
Dos periodos Seg.uidos Utilidad $ 101756 $173 249 $137 760 $120 814 $ 69141
Negativa
Deterioro Patrimonial No No No No No
Activo Corriente $ 2 731 666 $2856490 $2307703 $1763583 $1137 099
Pasivo Corriente $ 2 555 312 $2449252 $2084658 $1616 956 $1029 017
Resultado 1.07 117 1 1.09 11m
Riesgo De Insolvencia No No No No No

Fuente: elaboracién propia.

Coosalud Entidad Promotora Salud S.A.

Coosalud Entidad Promotora de Salud s.A. es una sociedad colombiana constituida mediante
Escritura Publica NUmero 1202 del 23 de abril de 2008 otorgada en la Notaria 2° de Cartagena. Esta
debidamente autorizada por la Superintendencia de Salud; asimismo, cuenta con Cooperativa
Coosalud, Multiservicios OIL S.A.S, Somedyt Ips EU, Optica Lemus Farah, Aplisalud S.A, Salud Familiar
S.A como principales accionistas (EPs Coosalud, s.f.).

La Tabla 24 contiene la informacién contable de las variables de X1 a X4 para Coosalud, usadas para
liguidar los resultados del modelo expuestos en la Tabla 25.
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Tabla 24. Variables e indicadores financieros Coosalud Eps expresados en millones de pesos
Table 24. Variables and financial indicators for Coosalud Eps expressed in millions of pesos

Variables 2023 2022 2021 2020 2019
Activo corriente $1044350033 $1096549 808 $ 1110 875 869 $ 419 309 778 $ 322588110
Pasivo corriente $ 683762 335 $ 651199 718 $ 706 812 766 $ 494 513 436 $ 480 338 933

Capital de trabajo $ 360 587 698 $ 445 350 090 $ 404 063103 -$ 75 203 658 -$ 157 750 823
Activo $ 1066 690 885 $1128 720177 $1125 636 691 $ 832 805191 $ 734 836 572
Resultado $ 257 865 467 $ 291679 219 $ 181301 964 $ 64 610 352 $13 380 415
acumulado
Ebit $ 609 388 $ 139 255 520 $ 139 320 846 $ 72 668 618 $ 33 645 315
Patrimonio $ 283522149 $ 287 530 736 $ 300 430 699 $ 183 739 087 $132 509 149
Pasivo $ 783 168 736 $ 841189 441 $ 825205992 $ 649 066 104 $ 602 327 423
Ventas $ 4794341330 $4025486508 $ 3342880 313 $ 2618 879 661 $ 2078979 031
Ebitda $ 3 460 900 $140 512539 $ 140 529 657 $ 74 389 505 $ 38718 722
Ute'j"edrii‘iiie' -$ 33 813 752 $ 110 377 255 $ 116 691612 $ 51229 937 $10222 712

Fuente: elaboracion propia con variables e indicadores de los estados financieros de Eps Coosalud (2025).

Tabla 25. Resultados modelo multivariante Altman Z2 Coosalud Eps
Table 25. Results of the Altman Z2 multivariate model for Coosalud EPs

Equis 2023 2022 2021 2020 2019
X1: Capital de trabajo neto / Activos 0.3380 0.3946 0.3590 -0.0903 -0.2147
X2: Resultados acumulados/ Activos 02417 02584  0.1611 0.0776  0.0182
X3: Ebit/Activos 0.0006 0.1234 01238 0.0873 0.0458
X4: Patrimonio/Pasivo 03620 03418 03641 02831 0.2200

Fuente: elaboracién propia.

La Figura 5, que presenta el movimiento de las equis del Altman Z2, muestra tendencias de
sostenimiento de las variables X1, X2 y X4, sin embargo, es alarmante la disminucién significativa de
la utilidad operativa EBIT de la variable X3.
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0,1000
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2019 20 2021 2022 2023
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X1: CAPITAL DE TRABAJO NETO / ACTIVOS X2: RESULTADOS ACUMULADOS/ ACTIVOS

X3: EBIT/ACTIVOS e X 4 PATRIMONIO/PASIVO

Figura 5. Evolucion de las variable del modelo Altman Z2 para Coosalud Eps
Figure 5. Evolution of the Altman Z2 model variables for Coosalud Eps
Fuente: elaboracién propia.

24 /33

Revista CEA, ISSN-e 2422-3182, Vol. 12 - No. 28, enero-abril de 2026, Art. e3476




Mario Andrés Pefia Duarte / Bryan Andrés Bedoya Leal / Gloria Almeida Parra

mantienen en niveles bajos.

Tabla 26. Resultados modelo multivariante Altman EMs Coosalud Eps

REVISTA

ceQ

La Tabla 26 presenta los resultados de los modelos Altman Z2 y EMS. El analisis de |la Tabla 27, del
modelo Cramar, muestra tendencias mixtas. Por un lado, se observa una mejora en la capacidad para
cubrir las deudas a corto plazo, la rentabilidad operativa y la rentabilidad acumulada. Por otro lado,
la liquidez, la financiacion por parte de los accionistas y la eficiencia en el uso de los activos se

Table 26. Results of the Altman and emerging market scoring multivariate model for Coosalud Eps

Modelos 2023 2022 2021 2020 2019
Sumas totales 3.35 4.59 4.06 0.52 -0.83
Altman Z2 Solvente Solvente Solvente Insolvente Insolvente
Sumas totales 6.64 7.87 7.34 3.79 2.44
Altman ems A AA+ AA B- CCcC-

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 17. Resultados modelo multivariante Cramar Coosalud Eps
Table 27. Results of the Cramar multivariate model for Coosalud Eps

Equis 2023 2022 2021 2020 2019
X1: Ingresos / Pasivos corrientes 7.0M7 6.1816 4.77295 52959 4.3282
X2: Capital de trabajo/ Activos 0.3380 0.3946 0.3590 -0.0903 -0.2147
X3: Patrimonio / Activos 0.2658 0.2547 0.2669 0.2206 0.1803
X4: Ebitda/Ventas 0.0007 0.0349 0.0420 0.0284 0.0186
X5: Ventas/ Activos 4.4946 3.5664 2.9698 31446 2.8292
X6: Resultado acumulado /Activos 0.2417 0.2584 0.1611 0.0776 0.0182
Sumas totales 6.06 % 5.88 % 4.47 % 3.67 % 2.67 %
Cramar Solvente Solvente Solvente Solvente Zona gris

Fuente: elaboracién propia.

Coosalud EPS S.A. presenta los mejores resultados financieros en los indicadores Z2, EMS, y Cramar. La
entidad reflejé periodos de insolvencia para los afios 2019 y 2020; sin embargo, la calificacién de
riesgo mejora considerablemente desde el ano 2021, al categorizarse en AA, manteniéndose en esta

distincidon para el aflo 2023 (Tabla 26).

Enla Tabla 28 se muestran los indices del Decreto 1378 de 2021, que arrojan un resultado satisfactorio.

Tabla 28. Resultado modelo univariantes de Decreto 1378 de 2021 Coosalud EPs
Table 28. Results of the univariate model under Decree 1378 of 2021 for Coosalud EPs

Indicador 2023 2022 2021 2020 2019
P
OS'C'zzgpaati\rl';“oma $283522149  $287530736 $300430699 $183739087  $132509 149
Deterioro patrimonial NO NO NO NO NO
D iod id
0s periodos seguidos -$ 33 813 752 $110377255  $116 691612 $ 51229 937 $10 222 712
utilidad negativa
Deterioro patrimonial NO NO NO NO NO
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Indicador 2023 2022 2021 2020 2019
. . $
Activo corriente $ 1044 350 033 1 096 549 808 $1110875869  $ 419309 778 $ 322588110
Pasivo corriente $ 683 762 335 $ 651199 718 $706812766 $494513436  $ 480 338933
Resultado 1.52 1.68 1.57 0.84 0.67
Riesgo de insolvencia NO NO NO Si Si

Fuente: elaboracion propia.

Como resultado del ejercicio en las cinco EPS, se observa desmejora significativa de las ratios
financieras de los modelos, especialmente para los periodos 2022 y 2023. Adicionalmente, todas las
entidades reflejan tendencia negativa en la relacion patrimonio/pasivo del modelo Z, hay deterioro
patrimonial en EPS Sanitasy ninguna entidad obtuvo calificacion de riesgo AAA segun el modelo EMS,

4. DISCUSION

La presente investigacion llena un vacio académico e investigativo actual en Colombia, al someter la
informacion financiera de las cinco EPS mas grandes a herramientas técnicas de analisis financiero,
gue permiten ubicarlas segln su scoring en tres escenarios: solvente, gris e insolvente, ademas de
identificar riesgo de insolvencia y deterioro patrimonial. Su importancia radica en aplicar un estudio
al sector salud que generé informacién de valor permitiendo evaluar la sostenibilidad econdmica y
la capacidad de responder de forma eficiente a responsabilidades del Sistema General de Seguridad
Social y Salud. Existen estudios de similar alcance y algunos resultados consonantes; sin embargo,
las herramientas o los modelos utilizados son distintos, lo cual genera que esta investigaciéon sea un
nuevo aporte al diagnodstico de la sostenibilidad financiera de las aseguradoras en salud.

En consecuencia con lo anterior, la Contraloria General de la RepUblica (2025) realizd un andalisis de
las intervenciones aplicadas por la Superintendencia de Salud a las Entidades Administradoras de
Planes de Beneficios de Salud (EAPB) de los periodos 2019 al 2024. Se utilizd el modelo econométrico
Logit para realizar una proyeccion de la crisis en el Sistema General de Seguridad Social en Salud y
obtuvo gque cinco entidades presentan probabilidades de crisis del 98 %, entre ellas EPS Salud Total
Yy EPS Sura, esta con riesgo medio entre 50 % y 62 % de estar en crisis. En contraste con los resultados
obtenidos de la investigacién, existe correlacidn, pues Salud Total presentd una tendencia a
disminuir en su capital trabajo y razén corriente, al igual que EPS Sura, que mostré deterioro
patrimonial en 2022 y 2023.

Rodriguez Paez et al. (2022), en su estudio con el modelo CAMEL, observaron dos légicas temporales
en los flujos operaciones de las EPS. La primera representada por la captacidn de recursos de la
Unidad de Pago por Capitacidn (UPC) para posteriormente realizar las erogaciones por los costos de
atencioén. La segunda, el efecto de los recobros en que las aseguradoras realizan los pagos por
servicios no reconocidos en el Plan de Beneficios de Salud por efecto de tutelas o sentencias, los
cuales se reembolsan por parte del Estado en forma posterior. Se da a entender una ineficacia o en
muchos casos un nulo recaudo de estos recursos, lo que genera rubros materiales en partida de
cuentas por cobrar en la presentacidn de informes financieros que pueden ser castigados
en multiples ocasiones.
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En el analisis financiero realizado por Pacheco Gutiérrez y Vega Ochoa (2025), se evalué el
cumplimiento de los indicadores legales del modelo relacionado en el Decreto 780 (Presidencia de
la Republica de Colombia, 2016), observando que el 79 % de las EPS estudiadas incumplen con
el régimen de inversion de reservas técnicas y el 62 % con el patrimonio adecuado. El impacto de las
reservas técnicas como provisiones financieras realizadas por las EPS representan un papel
importante en la determinacidén del capital de trabajo, que segun los resultados obtenidos muestran
caida de esta razdn financiera; ademas, cuatro de las EPS estudiadas si realizan su registro de
provisiones de reservas técnicas.

Finalmente, la presente investigacion constituye un aporte significativo al sector salud y el campo
financiero colombiano, especialmente en el cumplimiento de la hipdtesis de negocio en marcha,
area relativamente inexplorada en la literatura académica. Este enfoque investigado representa para
las cinco EPS mas grandes de Colombia y usuarios de la informacidn financiera una contribucién
metodoldgica relevante, ya que permite identificar vulnerabilidades en los principales actores del
sistema cuando se habla de aseguramiento y sostenibilidad en salud, al integrar la parte cualitativa
gue representa la robustecida normativa del sector, y la cuantitativa en la aplicacién de métricas,
indicadores y modelos financieros, ademas de cotejar y reunir la informacién contable desde 2019
hasta 2023, lapso que fue marcado por emergencia sanitaria por la pandemia de covid-19.

5. CONCLUSIONES

En el proceso de la evaluacion financiera de |la hipdtesis de negocio en marcha de las cinco EPS mas
grandes de Colombia se pueden evidenciar algunos casos criticos, los cuales han mostrado puntos
de no retorno. Esta condicion especial se presenta para la EPS Sanitas, que tiene resultados de
deterioro patrimonial, riesgo de insolvencia y baja calificacién del scoring a nivel general. Estas
valuaciones negativas no estaban presentes en los informes de periodos anteriores a 2022, lo cual
demuestra gue el detrimento para esta entidad se genera en las Ultimas dos vigencias. En la
siguiente escala se encontré disminucion en el scoring de riesgo e insolvencia en entidades como
EPS Suray Nueva EPS. Para el caso de Salud Total, se observd un descenso en la calificacidn del scoring
y el establecimiento en zona gris o intermedia con respecto de la liquidez. Finalmente, la entidad
mejor calificada en las métricas usadas es Coosalud EPS, entidad con calificacion de solvente y sin
riesgos de deterioro patrimonial e insolvencia.

Del resultado de la investigacion llaman la atencion los impactos incurridos por constitucion de las
llamadas reservas técnicas en el pasivo, elemento de los estados financieros regulados por el Articulo
2.52.2.1.9 del Decreto 780 de 2016: «Las entidades a que hace referencia el articulo 2.52.2.1.2 del
presente Decreto tienen la obligacidn de calcular, constituir y mantener actualizadas mensualmente
las siguientes reservas técnicas» (Presidencia de la Republica de Colombia, 2016). En cumplimiento
al Decreto, las EPS estarian obligadas a calcular, constituir y mantener las reservas técnicas, las cuales
deben ser preparadas teniendo en cuenta dos aspectos. Primero, los servicios de salud que ya son
conocido por las EPS, que pueden ser autorizaciones emitidas por las mismas para alguna cirugia o
intervencion; en este caso deben ser registradas porque es un evento conocido por la entidad. Sin
embargo, cuando se trata de servicios ocurridos que aln no son conocidos por la entidad, se debe
realizar una estimacidn para pagar estos servicios. Es bien sabido que las EPS son empresas
encargadas del aseguramiento de la salud, administracion de los recursos financieros y de garantizar
los derechos de la poblacidon afiliada (Ministerio de Salud y Proteccidén Social, s. f.). Segundo, en
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relacion con las mediciones de estas reservas técnicas, el Consejo Técnico de la Contaduria Publica (2021)
emitio la Orientacion Técnica 19, donde explica la contabilizacion de estas en los estados financieros de
la empresa. El Consejo dicta lo siguiente sobre los servicios de salud conocidas, pero no liquidadas. Se
reconocen cComo un pasivo las autorizaciones de servicios que genera la EPS y que no han sido objeto de
facturacion por parte del prestador o proveedor de servicios y tecnologias en salud y, por incapacidades
por enfermedad general que han sido conocidas por la EPS y que no han sido radicadas (Consejo Técnico
de la Contaduria Publica, 2021). En cuanto a las reservas técnicas de obligaciones pendientes aun no
conocidas, el Consejo Técnico de la Contaduria PUblica (2021) establece que «se reconoceran como una
provisidon dado que su medicion depende de metodologias de estimaciones».

Ahora bien, en lo anterior no radica el problema; el asunto se vuelve importante cuando en el mismo
Decreto 780 de 2016, en el Articulo 25.2.21.10, se establece que las empresas que tengan estas
reservas «deberan mantener inversiones o instrumentos financieros activos de al menos el 100 % del
saldo de sus reservas técnicas del mes calendario inmediatamente anterior» (Presidencia de la
Republica de Colombia, 2016). Por lo dispuesto anteriormente, las inversiones de las EPS en sus activos
deben ser mayores o por lo menos iguales a lo que esta contabilizado en reservas técnicas en los
pasivos; sin embargo, este es el talén de Aquiles de las entidades promotoras, ya que no estan
realizando dicha inversién segln los dispuesto en el Decreto. En las empresas evaluadas, EPS Salud
Total y EPS Sura, cumplen con lo dispuesto en la normatividad, segun datos observables en los
estados financieros; sin embargo, entidades como Nueva EPS, EPS Sanitas y Coosalud EPS solo
presentan reservas técnicas en los pasivos, pero no evidencian las inversiones en sus activos.

La constitucidon de las reservas técnicas impacta significativamente los estados financieros de estas
entidades. No es solamente un tema normativo; las EPS que no cumplan estarian incurriendo en un
grave error. Si las entidades no realizan las inversiones en el activo mediante fondos de destinacidn
especifica, con los montos provisionados como reservas técnicas, es porque posiblemente no
cuentan con la capacidad de caja para la constitucidn de dichos instrumentos financieros.
Precisamente alli radica otro de los asuntos que arrojaron los analisis multivariantes, relativo a la baja
capacidad del capital de trabajo de la gran mayoria de las entidades analizadas.

En el pais han sucedido casos de escandalos y fraudes con los recursos destinados a la salud, como
el de Capecrom; de acuerdo con Herrera Arbeldaez (2015), la entidad se financid indebidamente con
proveedores afectando con sus incumplimientos a la red nacional de hospitales. Es preocupante el
caso actual de la Nueva EPS, cuya junta directiva denuncia situaciones de fraude, en tanto un grupo
de abogados ofrece a los contratistas, prestadores y proveedores realizar gestién de cobro para la
cancelacion de sus saldos a favor de periodos vencidos (Ospina Henao, 2024). Los casos enunciados
de corrupcién y otros como el de SaludCoop, Hospital de Meissen y Solsalud estan directamente
relacionados con el volumen de endeudamiento de estas entidades, las cuales al incumplir generan
un alto impacto econdmico y social.

Finalmente, resulta particularmente importante obtener informacion de este tipo de estudios en el
entorno del sistema de salud, ya que los recursos de sistema general de seguridad social se estan viendo
seriamente afectados y la situacidén econdmica de estas entidades refleja la poca eficiencia en la gestion
financiera aplicada. Por lo tanto, esta investigacidn expone indicadores que, al usarse periédicamente en
las organizaciones, generan alertas tempranas para la sostenibilidad de las entidades promotoras de
salud y sobre todo para el cumplimiento del principio contable de hipdtesis de negocio en marcha.
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