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Resumen
El anélisis de creacion de valor y su perdurabilidad a traves del tiempo ha sido uno de los
principales objetivos de las compariias en los ultimos afios. Por ende, con el fin de alcanzar dicho
objetivo se hace un analisis de los aspectos financieros que afectan de manera directa a las
empresas Yy su desarrollo econémico. Es asi, que en esta investigacion se utilizaron dos variables
financieras proxis de generacion de valor el Eva (valor econdmico agregado) y el Margen
EBITDA (Medida de la ganancia operativa), para analizar especificamente la creacion de valor
en las IPS privadas del sector cardiovascular en las ciudades de Medellin, Bogota y Cali durante
el periodo 2017 al 2019, y la relacion que se genera con el impuesto de renta que cada afio las IPS
deben tributar. Como resultado principal se determiné que el EVA y el Margen EBITDA
presentan una correlacién significativa con el impuesto de renta y la generacion de riqueza,
mostrando que a mayor impuesto se presenta un EVA menor y al analizar desde el Margen
EBITDA, la relacién gque se presenta es positiva, llevando a que a mayores tasas impositivas la
utilidad operativa deba aumentar ya que la empresa debe generar mayores ingresos 0 menores

costos para obtener flujo de caja para el pago de impuestos.

Palabras claves: Creacidn de valor, tasa real impositiva de tributacion, IPS, estados financieros.

Introduccion
Actualmente a raiz de las ultimas reformas tributarias realizadas en Colombia, ha traido a la luz
publica diversos interrogantes frente a la liquidez y puesta en marcha de diferentes entidades y
principalmente de las IPS en Colombia, considerando que estas son entidades que prestan un
servicio de caracter publico independientemente de su naturaleza, aportando ampliamente en la
generacion de bienestar social, se espera relacionar tal bienestar a partir de la generacion de valor

y el efecto econdmico de la tasa efectiva de tributacion en sus resultados.



Es por ello que, la implementacidn de estrategias para la creacion de valor no debe ser ajena a
ninguna empresa de ningun sector, sobre todo en industrias que proveen bienes y servicios
béasicos para la sociedad. Es el caso de las IPS privadas, instituciones que deben ser garantes de
servicios de salud de alta calidad y eficiencia 0ptima. Pero a diferencia de lo que se espera, estas
instituciones han sido fuertemente golpeadas por la crisis del sector salud en Colombia. (Tapias,

2017)

Adicionalmente, la generacion de valor se ha visto comprometida a causa del uso ineficiente de
los recursos, la corrupcion y el desvio de dineros para fines distintos a los procesos misionales de

este tipo de Entidades, afectando los intereses de accionistas, proveedores, clientes y empleados.

Lo anterior es una constante en la evaluacion de los resultados propios del sector de las IPS, pero
si se suman variables impositivas tal vez la situacién empeora, generando mayor destruccion de
valor. Una de estas variables esta representada por la tasa de tributacion efectiva, la cual se
establece como el monto de impuestos pagados por una empresa como porcentaje de sus
utilidades brutas, midiendo de forma directa el total de la carga tributaria impuesta por la
regulacion nacional a las firmas en proporcion a las ganancias que obtienen por sus actividades.

(GOmez & Steiner, 2015)

Precisamente, esta investigacion trata de medir como el traslado de estos recursos al estado ha
contribuido a la destruccién de valor, generando un déficit financiero que podria haberse
invertido en el desarrollo de su objeto social. Para definir este impacto, se evaluaran los estados
financieros para los afios 2017-2019 de las IPS privadas que prestan servicios cardioldgicos,
ubicadas en las principales ciudades de Colombia, esto es, Medellin, Cali y Bogota, periodo en el
que se espera detallar los resultados operativos que realmente generaron o destruyeron valor en el

sector salud utilizando como metodologia un enfoque descriptivo de tipo cuantitativo. Y se



considerara la influencia de la tasa efectiva de tributacion en las IPS privadas y su incidencia en
la generacion de valor utilizando los indicadores financieros del EVA (“Economic Value Added”
por sus siglas en inglés) que mide el beneficio econdmico real de las compafiias de acuerdo a las
inversiones realizadas por los accionistas y el EBITDA (“Earnings Before Interests, Tax,
Depreciation and Amortization” por sus siglas en inglés) que es la utilidad de la Compafiia menos
los intereses, la depreciacion, la amortizacion y los impuestos cuya finalidad es determinar el

resultado real de la operacion de una Compafiia y su flujo de caja.

Justificacion
Las empresas deben garantizar su supervivencia en industrias altamente competitivas. Sus
resultados integrales (operacionales, financieros, sociales, ambientales) deben alinearse al criterio
de generacion de valor, el cual se puede evidenciar cuando la utilidad o riqueza que genera es lo
suficientemente superior para cubrir el coste de todas las fuentes de financiamiento de los

recursos invertidos en el negocio. (Martinez, 2011)

Es por esto que la generacidn de valor se ha convertido en una herramienta importante para las
Compaiiias y para los inversionistas a la hora de tomar decisiones, lo que ha generado un
importante atractivo académico para algunos investigadores que han realizado estudios sobre este
tema en diferentes sectores empresariales, no obstante, se evidencia que no existen estudios de
este tipo relacionados con el sector salud, especificamente IPS privadas que prestan servicios de

cardiologia.

Lo que lleva a esta investigacion a estudiar la relacion de la tasa efectiva de tributacion en la
generacion de valor de las IPS privadas que prestan servicios de cardiologia en las principales
ciudades de Colombia teniendo en cuenta el alto potencial empresarial que en ellas existe, como

lo indica el informe “indice de competitividad de ciudades”; el cual sefiala que Bogota, Medellin



y Cali son ciudades con un alto indice de competitividad y desarrollo empresarial; estando
Bogota en primer lugar, seguido por Medellin y Cali en cuarto lugar (Consejo Privado de

Competitividad, 2019).

Teniendo en cuenta la importancia de estas tres ciudades en la economia del pais, se hace
necesario estudiar los resultados empresariales en términos de generacion de valor, siempre con
la intencién de profundizar si a pesar del dinamismo empresarial, las organizaciones cumplen con
las expectativas en la generacion de valor para cada uno de los grupos de interés. Asi mismo, se
tratard de determinar el efecto de la tasa efectiva de tributacion y su incidencia en la generacion
de valor en las IPS privadas que prestan servicios de cardiologia en estas ciudades, lo que lleva a
esclarecer si las politicas fiscales estan impactando negativamente la expectativa de valor, sobre

todo, para sus propietarios.

Los resultados obtenidos seran de gran utilidad para los inversionistas actuales y futuros que
deseen tener mayor participacion en el sector, toda vez que les permitira visualizar cual de estas
ciudades del pais genera mayor beneficio para los grupos de interés al momento de realizar
inversiones en el sector salud especificamente en las IPS privadas que prestan servicios

cardiovasculares.

MARCO DE REFERENCIA
1. Lageneracién de valor y su relacion con las empresas
La creacion de valor es la capacidad que tienen las empresas o sociedades para generar riqueza o
utilidad. Para ello, por medio de su actividad econdmica. En el &mbito de la direccion estratégica,
se define como el principal objetivo de las sociedades mercantiles, asi como su razon de ser.

(Sanchez Galan, 2016)



Ahora bien, es comun que se llegue a pensar que el principal objetivo de una empresa es la
maximizacion de utilidades, pues debemos tener en cuenta que cuando se establecen los objetivos
empresariales, estos establecen una especie de marco de referencia que ayuda a la toma de
decisiones y si el administrador enfoca la toma de sus decisiones Gnicamente hacia el alcance de
la maxima utilidad se corre el peligro de que con ello no se garantice el futuro de la empresa.

Puesto que la maximizacion de utilidades es un criterio cortoplacista (Garcia S., 2009).

En términos financieros, una decision, accion, inversion o transaccion propende por la creacion
de valor cuando es capaz de retornar un monto de dinero superior a lo invertido inicialmente, y es
posible cubrir todos los costos asociados, involucrando los costos de oportunidad de los recursos
invertidos. Es decir, una decision financiera que genera ingresos suficientes para exceder sus
costos operativos, contablemente arroja una utilidad; si ese sobrante permite cancelar gastos de
intereses e impuestos, contablemente existe utilidad; pero si ella no satisface el rendimiento
esperado por el propietario, y no cubre el costo de oportunidad de los recursos invertidos en el
negocio, esa operacion no esta generando valor, por lo contrario, lo esta destruyendo. (Vera,

2013)

Dos de las variables mas utilizadas para la medicion de la generacion de valor en las Compafiias
son el EVA 'y el EBITDA. Entendiendo que el concepto de valor trascendié hasta el momento
donde la generacion de valor se convirtio en indicador esencial para medir el desempefio
empresarial. Siendo el EVA, el valor economico agregado, que mide el excedente de los ingresos
sobre los gastos, incluyendo impuestos y el costo de oportunidad del inversionista. Considera
todos los factores que inciden en la productividad de la empresa. En otras palabras, EVA es el

excedente obtenido despueés de atender los gastos y satisfacer la rentabilidad minima esperada por



los propietarios, de esta manera, se observa como la empresa, utilizando sus recursos genera o

destruye valor ponderado, segun (Rodriguez, 2011).

Por otro lado, el EBITDA muestra el resultado de la utilidad antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones, no es un indicador de liquidez, es un indicador de desempefio
operacional de la empresa, pues mide la capacidad de la operacion de esta para generar utilidades.

(Gutierrez & Gutierrez, 2018).

Al calcular estos indicadores de valor se debe considerar que el proceso de creacion de valor se
ve afectado por las contribuciones que deben realizar las compafiias al estado, ocasionando una
afectacion del beneficio econémico de las mismas, entre ellos uno de los méas destacados es el
impuesto, el cual representa el traslado de las utilidades al estado para su financiacion. Los
impuestos son prestaciones en dinero al estado y demés entidades de derecho publico, que las
mismas reciben en virtud de su poder coactivo, en forma y cuantia determinadas unilateralmente
y sin contraprestacion especial con el fin de satisfacer las necesidades colectivas. (UNAM,

Facultad de economia, 2015)

Pero para entender mas claramente el efecto de los impuestos en la generacién de valor
empresarial, es necesario establecer la tasa real que grava los impuestos en Colombia, esto es tasa
real impositiva de tributacidn. Esta se entiende como la razon del impuesto pagado con respecto a
los ingresos netos o utilidad fiscal, siendo calculada segun informacion disponible en estados
financieros y no a partir de declaraciones de impuestos. Puede ser usada para cuantificar qué tan
alto es el impuesto real que pagan los contribuyentes, convirtiéndola en una herramienta muy (til,
desde hace mucho tiempo, para formuladores de politicas tributarias y grupos de interés. (Robayo

& Herrera, 2017)
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Es asi como la tasa real impositiva se convierte no solo en un indicador de la gestion tributaria de
un pais sino en un elemento indispensable que condiciona la generacion de valor de las empresas.
Es precisamente, el objeto de este trabajo: establecer la relacion entre esta tasa real de impuestos
y la capacidad de las empresas de Bogota, Medellin y Cali, en el sector salud, especificamente, en
el grupo de IPS privadas que prestan servicios cardiovasculares, creadas para la prestacion de los
servicios de salud a los afiliados del Sistema General de Seguridad Social en Salud, dentro de las
Entidades Promotoras de Salud. Son entidades organizadas para la prestacion de los servicios de
salud, que tienen como principios béasicos la calidad y la eficiencia, cuentan con autonomia
administrativa, técnica y financiera, y deben propender por la libre concurrencia de sus acciones.

(Ministerio de Salud, 2017)

2. Laimportancia de las IPS en Colombia
Las instituciones Prestadoras de Servicios de Salud (IPS) son las entidades responsables de
prestar servicios de salud a la poblacion con altos estandares de seguridad y calidad. Estas
instituciones se caracterizan por el uso intensivo de recursos humanos altamente especializados;
utilizan tecnologias sofisticadas y de alto valor social; desarrollan protocolos basados en
evidencia que pretende disminuir el riesgo y los costos al sistema; y buscan ser sostenibles social,

medio ambiental y financieramente. (Camara sectorial salud ANDI, 2015)

Fue asi que las IPS fueron creadas por medio de la ley 100 de 1993 con la finalidad de prestar
servicios de salud, como lo establece esta misma ley en su articulo 153 numeral 3.12 “El Sistema
General de Seguridad Social en Salud asegurara a los usuarios libertad en la escogencia entre las
Entidades Promotoras de Salud y los prestadores de servicios de salud dentro de su red en

cualquier momento de tiempo.” (Congreso de la Republica, 1993)
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Y en su articulo 156 literal i, indica que “Existira un Fondo de Solidaridad y Garantia que tendra
por objeto, de acuerdo con las disposiciones de esta ley, garantizar la compensacion entre
personas de distintos ingresos y riesgos y la solidaridad del Sistema General de Seguridad Social
en Salud, cubrir los riesgos catastréficos y los accidentes de transito y demas funciones

complementarias sefaladas en esta Ley”. (Congreso de la Republica, 1993)

Para ello, desde el Ministerio de Salud y Proteccion Social se ha propuesto una nueva plataforma
estratégica para el sector que mantiene en el centro a las personas y que articula en su gestion
atributos de visién de largo plazo, calidad, salud pablica, talento humano y sostenibilidad
financiera, para alcanzar resultados que redunden en mayor equidad del sistema y mejores
beneficios para los usuarios, y que a la vez promuevan una vision de desarrollo integrada con la
agenda 2030 y los Obijetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). (Camara sectorial de salud ANDI,

2019)

Ante este escenario, las Instituciones Prestadoras de Salud (IPS) desempefian un rol importante,
puesto que ademas de ser las encargadas de proteger la salud de la poblacion, deben hacerlo en
un contexto de variadas y complejas transformaciones que les exigen innovacion en sus procesos
y la adopcion de estrategias que les permitan adaptarse a la realidad de cada regién, asi como
asegurar una gestion sostenible que prevenga impactos ambientales y promueva el bienestar de

todos sus grupos de interés. (Camara sectorial de salud ANDI, 2019)

El Sistema General de Seguridad Social en Salud de Colombia (SGSSS) es uno de los mejores en
la region y el mundo. Con tasas de cobertura que superan el 94% de la poblacion, la
implementacion de acciones estratégicas para el mejoramiento de la salud publica, los esfuerzos
intersectoriales para la optimizacion y calidad de los servicios de salud, junto con la adopcion de

mecanismos para asegurar la sostenibilidad del sistema, han permitido consolidar un sistema de
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salud orientado al cuidado de la salud y la promocion del bienestar de todas las personas en el

territorio nacional. (Camara sectorial de salud ANDI, 2019)

La finalidad de la Ley 100, fue transformar los servicios bésicos de salud creando instituciones
prestadoras de servicios en tres categorias que son la privada, la publica y la mixta pretendiendo
generar mayores beneficios a los usuarios, ofreciendo un servicio de salud mas eficiente,
garantizando la calidad, oportunidad y un alto cubrimiento de la prestacion de los servicios a la

poblacién de acuerdo a las necesidades individuales.

Asi mismo los recursos correspondientes a los servicios que prestan las IPS y que son
subsidiados por el estado se vienen girando (70% aproximadamente) directamente por este, para
garantizar un flujo de caja agil que les permitan a estas entidades cumplir con la prestacion del

servicio.

Las IPS han estado creciendo progresivamente y ampliando su portafolio de servicios aportando
al mejoramiento de la calidad de vida de sus usuarios durante el proceso integral de atencion en
salud, por lo tanto, se considera un sector clave para el cumplimiento de este derecho

fundamental de la poblacion colombiana.

3. Latasa real impositiva y caracterizacion en el caso colombiano
(Oliveira, 1996) Realizé uno de los primeros trabajos en medir la incidencia de la tributacion
sobre la inversién mediante las Tasas Efectivas marginales, por tipo de activo, sector econémico
y forma de financiacion (utilidades, acciones y deuda). Los calculos se realizan para los afios
1990 y 1994, con lo cual se analiza el efecto de la apertura econémica, se captura el impacto del
sistema integral de ajustes por inflacion adoptado en 1991 y en la reforma tributaria de 1992. El

autor concluye que las Tasas Efectivas marginales para las diferentes formas de financiacion son
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similares para el afio 1994 y que con respecto a 1990 se presenta una clara disminucién en el caso
de financiacion con deuda y acciones. Por tipo de activo se presenta una importante disminucion
para maquinaria y equipo; asi, el aumento de las tarifas de IVA y renta son compensadas por la

deducibilidad del IVA y la reduccion de los aranceles.

Algunos autores consideran la tasa efectiva como el indicador mas apropiado para analizar el
impacto de los impuestos sobre los incentivos a la inversion, por cuanto involucra la carga
tributaria sobre los retornos de las nuevas inversiones, contrario a las tarifas promedio, que se
basan en el capital existente (Fullerton, 1984) (Hulten, 1984). Sin embargo, otros autores sefialan
que en presencia de imperfecciones en el mercado de capitales las tarifas promedio sobre
proyectos existentes son mas relevantes para las decisiones de inversion que las tarifas
marginales, puesto que las firmas que enfrentan estas imperfecciones responderan a los cambios
presentados en el flujo de caja disponible mas que al costo de capital. Esto no quiere decir que el
cambio en las tarifas marginales no tenga efectos sobre los incentivos para invertir, sino que su
impacto es menor en términos relativos que el efecto de la carga tributaria promedio, (Fazzari,
Hubbard, & Petersen, 1988) (Avila & Ledn, 2008) (Gutierrez, Vasquez, & Escobar, El impuesto
de renta y la creacion de valor en las compafiias colombianas pertenecientes a la bolsa de valores

de colombia, 2018)

Los impuestos nacen con la Constitucion Politica de Colombia, la cual establece en su articulo
363 que “El sistema tributario se funda en los principios de equidad, eficiencia y progresividad,
las leyes tributarias no se aplicardn con retroactividad”. (Constitucion Politica de Colombia,

1991)

La normatividad por la cual se rige la legislacion tributaria de caracter nacional estad contemplada

en el articulo 338 de la Constitucion Politica de Colombia, la cual sefiala que los Unicos
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facultados para imponer contribuciones fiscales, en tiempo de paz, es el congreso de la republica,
las asambleas departamentales y los consejos distritales y municipales. (Constitucion Politica de

Colombia, 1991)

Las normas tributarias vigentes para los periodos a analizar del afio 2017 a 2019 que serviran de
base para calcular la tasa real impositiva son la ley 1607 de 2012, 1819 de 2016, 1943 de 2018 y
2010 de 2019, ya que son leyes de caracter nacional impuestas por el congreso de la repablica. En
estas normas se establece que el impuesto de renta es un impuesto que recae sobre los
contribuyentes individualmente considerados y grava a quienes por ley estén previstos como

sujetos pasivos que hayan percibido ingresos susceptibles de producir un incremento patrimonial.

Es asi como las IPS privadas deberan evaluar el impacto que tiene la tasa real impositiva en su
generacion de valor segun las leyes nacionales en donde se relacionen las tasas impositivas por

las cuales deberan tributar.

4. Contextualizacion internacional de la tasa real impositiva y su relacion con la
generacion de valor empresarial

En un contexto econémico Latinoamericano segun diversas investigaciones han determinado que
esta regidn presenta una alta carga tributaria en el mundo asi lo revel6 la Gltima entrega del indice
‘Paying Taxes 2020’ de PwC que forma parte del estudio Doing Business del Banco Mundial.
Mientras que el promedio mundial es de 40,5%, el de Suramérica esta 12,8 puntos porcentuales
por encima (53,3%). Cifra que aument6 0,8 punto porcentuales desde el informe del afio pasado,
cuando la regidn tenia un indice de 52,5%. Con Suramérica, son tres regiones las que superan el
promedio mundial: Africa, con un indice de 47,3%; y Centroamérica y el Caribe, con 42,2%.

(Diario La Republica, 2019)
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El esquema tributario es uno de los aspectos que mas relevancia cobra en las empresas a la hora
de elegir donde abrir sus filiales. Es una ecuacion simple: entre menos tributen, mas ganancias les
queda. Este indice es un referente para las multinacionales cuando buscan expandirse, asi las
cosas, la region que luce mas atractiva en el reporte es el Medio Oriente, donde la tasa de

contribucion es del 24,5%. (Diario La Republica, 2019)

Para las Compaiiias es determinante las politicas tributarias de un pais al momento de tomar
decisiones sobre sus inversiones pues esto incrementa la confianza del inversionista para definir
la viabilidad de la inversidn. En algunos paises las bases impositivas suelen ser mayores a las
rentabilidades ordinarias mientras que en otros paises estas llegan a ser inferiores lo que se puede
dar por los diferentes beneficios tributarios que tienen las normas fiscales. (Gutierrez, Escobar, &

Vasquez, 2019)

Si bien lo anterior es importante para la toma de decisiones de invertir o no en un pais, también lo
es la posibilidad de generar valor para sus accionistas. Lo que conlleva a que estas variables estén
directamente relacionadas con el objetivo final de una inversion, que es obtener la maxima
rentabilidad posible para los accionistas sin destruir valor. Y es por ello que se busca las dos

variables en un mismo pais o territorio.

Metodologia de la Investigacion
La investigacion se realizé bajo un enfoque descriptivo, de tipo cuantitativo y de alcance
correlacional caracterizando el andlisis a través de los datos de panel de corte transversal,
considerando que al utilizar este proceso metodoldgico enrigquece el alcance del trabajo,
aumentando el numero de observaciones, llevando esto a tener méas datos en la muestra ya que las
caracteristicas de las IPS difieren entre dos afios consecutivos para los periodos de estudio,

(Pindyck & Rubinfeld, 2004) Ahora, en el trabajo se buscé responder si se evidencia relacion
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entre la tasa real impositiva de tributacion en la generacion de valor de las IPS privadas ubicadas

en las ciudades de Medellin, Bogota y Cali en el periodo 2017-2019.

El anélisis inicial de la investigacion sera cuantitativo por medio de estadistica descriptiva que
permitira conocer, detallar y caracterizar el comportamiento de los datos; Considerando este
acercamiento inicial y al caracterizar su comportamiento y con el fin de darle més robustez al
andlisis se realiza un andlisis correlacional bivariado a través de correlacion de Pearson, el cual
tiene como objetivo identificar el tipo de relacion, en cuanto a su magnitud, direccion y
naturaleza. (Briones, 2003) Entre las variables financieras construidas como proxis de generacion
de valor y el impuesto de renta en las IPS privadas del sector cardioldgico durante el periodo

2017 al 2019.

Considerando, lo anterior con el objetivo analizar este efecto en variables financieras que
permitan describir la creacion o destruccion de valor en este sector: utilizando un conjunto de
variables que segun la literatura financiera (Vergiu & Bendezu, 2007) determinado como proxis
de generacion o destruccion del valor, asi para el estudio se calculan variables financieras como

el Margen Ebitda, el EVA, RE, ROA, ROE, RION y PDC las cuales se describen a continuacion

Tabla 1: Variables financieras en la generacion de valor

Variable Descripcion Forma de calculo

Impuesto de renta| Impuesto de renta, es el impuesto anual que grava | Tarifa del 33% de la utilidad (pérdida)

las utilidades generadas por una empresa cada afio. antes de impuesto a la renta.
EVA El valor econdémico agregado (EVA) es unamedida | g4 = NOPAT — (Capital invertido
del desempefio financiero de una empresa basada X WACC)

en la riqueza residual calculada al deducir su costo
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de capital de su beneficio operativo, ajustado por
impuestos sobre una base de efectivo.
Margen Ebitda Medida de la ganancia operativa de una empresa EBITDA
como porcentaje de sus ingresos, este permite MargenEBITDA = ———
~ Ingresos
comparar el desempefio de una empresa.
Rentabﬂ@ad Reflej_a la Utl|ld.a’d generad_a por cada ur?ldad de Utilidad Neta
Empresarial negocio en relacion con los ingresos obtenidos =
Ingresos
ROE Rendimientos del capital, refleja la rentabilidad del Utilidad Neta
capital invertido. ROE = = trimonio
ROA Rendimientos del activo, refleja la rentabilidad del Utilidad Neta
activo invertido. koA = Activo Total
PDC Palanca de Crecimiento (PDC), muestra la relacion EBITDA
entre Ebitda y el capital de trabajo neto operativo PDC = KTNO
(KTNO), de esa forma, determina si la empresa
tiene crecimiento y esta aportando a la generacion | KTNO = Cartera + Inventarios
de caja. — Proveedorese
RION Rentabilidad sobre la inversion operativa neta, Utilidad operativa (1 —t)
donde se muestra la relacion entre la utilidad | RION = TON
operativa ajustado por el impuesto de renta y la _
inversion operativa neta (ION) ION = Activo Total — PSC

Fuente elaboracion propia en base a (Brisefio, 2006) (Vergit & Bendezu, 2007) (Alvarez, 2016)
(Jordan & Valbuena, 2016)

Las variables descritas anteriormente, describen la construccion de los indicadores utilizados en
el estudio para verificar la construccion o generacion de valor de las IPS privadas del sector

cardiologico durante el periodo 2017 al 2019 en relacion con el impuesto de renta.

Adicionalmente a los procesos de estadistica descriptiva y correlacional ya mencionados a partir
de las variables descritas en la tabla 1, se realiza un analisis adicional a través de regresion lineal
simple que es un método estadistico que permite resumir y estudiar las relaciones entre dos
variables, para el caso del estudio se centra en el analisis de variables dependientes Eva y Margen
Ebitda que segun la literatura son dos de los indicadores que mejor reflejan la generacién de valor

de una empresa (Van Horne & Wachowicz, 2010), analizando el comportamiento de estas frente
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a la variable independiente que es el impuesto de renta, para asi identificar si ante cambios
significativos del impuesto estas dos variables (Eva y Margen Ebitda), cambian también

significativamente.

Es asi, que para desarrollar los procesos estadisticos mencionados anteriormente, el estudio se
inicia con la recoleccidn y clasificacion de la informacion dada en los estados financieros de las
IPS privadas, la cual fue descargada para cada afio de estudio de la pagina de la superintendencia
de Salud, identificando por afio un total de 33 IPS privadas en el sector Cardiovascular,
considerando el periodo de estudio 2017 -2019 se obtuvo un total de 99 observaciones
correspondientes a las IPS privadas en las tres principales ciudades seleccionadas ( Bogota;

Medellin y Cali) durante el periodo de estudio seleccionado

Del conjunto de empresas del sector cardiovascular, considerando los criterios poblacionales para
su seleccion se toman los informes financieros reportados por las IPS a la SUPERSALUD y
buscar la informacion necesaria para calcular las variables el EVA 'y el EBITDA como
indicadores base de generacion de valor y el impuesto de renta. como segundo criterio se
buscaron los datos disponibles en la informacidn financiera para la construccion de otros
indicadores financieros de valor como el RE, ROA, ROE, RION y PDC descritos en la tabla 1.
Finalmente, de estos procesos de depuracién de datos se hallé una muestra poblacional total de

65 empresas durante el periodo 2017 al 2019 como se ilustra en la tabla 2.

Tabla 2: empresas seleccionadas en el estudio

Empresa Municipio Afio
CARDIO COLOMBIA S.A'S Bogot4, D.C 2019 2018 2017
CARDIO COUNTRY SAS Bogot4, D.C 2019

CARDIOESTUDIO SAS Medellin 2019 2018
CARDIOLOG LABORATORIO DE CARDIOLOGIA

INTEGRAL Bogot4, D.C 2019 2018 2017

CARDIONET LTDA Bogot4, D.C 2019 2018 2017



CARDIOPEDIATRAS LTDA

CARDIOREVENT. S.AS.

CENTRO CARDIOVASCULAR COLOMBIANO CLINICA
SANTA MARIA

CENTRO CARDIOVASCULAR COLOMBIANO SAS —
CARDIOVASCULAR

CENTRO DE EXCELENCIA CARDIOVASCULAR Y
RESPIRATORIO S.A.S

CENTRO DE MEDICINA DEL EJERCICIO Y
REHABILITACION CARDIACA

CORAZON & ELECTROFISIOLOGIA COUNTRY SAS
CORAZON'Y AORTA SAS

DIAGNOSTICO Y REHABILITACION VASCULAR S.A.S
DIME CLINICA NEUROCARDIOVASCULAR S.A
ECOCARDIOGRAFIA DE OCCIDENTE S.A

GRUPO CARDIOLOGICO DE OCCIDENTE LTDA.
INSTITUTO CARDIOV Y DE ESTUDIOS ESPE LAS VEGAS
INSTITUTO DEL CORAZON DE BUCARAMANGA S.A.
INSTITUTO DEL CORAZON S.A.S

MEDICOS CARDIOLOGOS ASOCIADOS MEDICARDIA
LTDA

PROCARDIO SERVICIOS MEDICOS INTEGRALES S.A.S.
UNIDAD CARDIOFETAL LTDA

Bogot4, D.C
Cali

Medellin
Bogota, D.C
Cali

Medellin
Bogot4, D.C
Cali
Cali
Cali
Cali
Cali
Medellin
Bogota, D.C
Medellin

Bogota, D.C
Bogota, D.C
Bogota, D.C

2019
2019

2019

2019

2019

2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019

2019
2019
2019

2018
2018

2018

2018

2018

2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018

2018
2018
2018
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2017
2017

2017

2017

2017

2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017

2017
2017
2017

Fuente: Elaboracion Propia

Resultados y Conclusiones

Considerando la importancia de establecer la relacién del EVA 'y el EBITDA como indicadores

base de generacion de valor y el impuesto de renta y después de haber realizado un analisis

estadistico descriptivos e aplicar la estadistica inferencial se puede concluir que para las 65 IPS

privadas cardioldgicas de la muestra poblacional, por afios y por ciudad; se obtuvo como

resultado inicial calculando la media y desviacidn estandar de las variables (i) impuesto de renta,

(if)Margen Ebitda, (iii) Eva, (iv)PDC y (V)RION, que son las seleccionadas para la relacién de la

generacion de valor con el impuesto de renta. (ver tabla 3), se determiné que la variable

independiente del estudio impuesto de renta de las IPS, que prestan servicios privados

cardiolégicos durante los 3 afios analizados (2017-2019) presento promedio $626.041.091 de

pesos con una desviacion estandar de +1.174.412.012, esta desviacion se da en la medida que se
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presentan 7 empresas del estudio con altos valores de pago de impuesto de renta como lo son
Ecocardiografia de Occidente S.A, Grupo Cardiologico de Occidente Ltda., Instituto
Cardiovascular y de Estudios Especiales las Vegas S.A, Incare S.A. Instituto del Corazon de
Bucaramanga S.A, Ecocardiografia de Occidente S.A, Procardio Servicios Médicos Integrales
S.A.S, Instituto Cardiovascular y de Estudios Especiales las Vegas S.A., siendo estas mismas las
mas representativas del sector en las ciudades analizadas, ya que cuentan con los ingresos y
utilidades mas altas. Adicional a lo anterior, esta desviacion se da porque se presentan empresas
de este sector de impuesto hasta de mil millones como otras que no causaron este impuesto en la
medida gque en algunos afios del estudio o en todos generaron perdidas antes de impuesto a la

renta.

Tabla 3: Valores promedio de las variables utilizadas en la medicién de generacion de valor

Variable Impuesto de renta Margen Ebitda EVA PDC RION
Promedio 626.041.091 0,232797925 1.014.241.528 0,946178478 0,065216365
Desviacion

estandar 1.174.412.012 0,226091269 2.880.604.919 1,507416182 0,12228445

Fuente: Elaboracion propia

Asi, para caracterizar los datos de analisis (ver tabla 3) se incluyen ademas, con respecto a las
variables dependientes seleccionadas para la investigacion, para medir la generacién de valor de
la empresa en este caso las IPS, el margen Ebitda es una variable que permite visualizar la
rentabilidad de una organizacion y como esta genera valor a partir de la operacion, permitiendo
conocer el desempefio de la empresa, comparando ingresos con sus ganancias antes de Intereses,
Impuestos, Depreciacion y Amortizacion. Se obtiene un valor promedio del 23%, con una
desviacion estandar de 22%, indicando que por cada 100 pesos generados como ingreso en la

prestacion de los servicios cardioldgicos de las IPS privadas en Colombia, a estés le quedan 23
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pesos de ganancia operativa después de deducir los costos y gastos operacionales, mostrando que

se esta generando un beneficio econdmico a partir de sus actividades operacionales (ver tabla 3).

En el caso del EVA el valor promedio es de 1.014.241.528 pesos, lo cual indica que los
rendimientos promedio que producen las IPS analizadas entre 2017 y 2019 son mayores a los que
cuesta generarlos, es decir, las IPS estan siendo rentables, ademas esto indica que este tipo de IPS
privadas en promedio estan generando riqueza para los accionistas. Es de notar que la desviacion
estandar es de 2.880.604.919 pesos, lo que permitira identificar que, en la muestra seleccionada,
hay empresas que no generan riquezas pues el valor esperado del Eva se moveria en el intervalo
de (—1.866.363.391, 1.452.448.471), esto debido a que en ciudades como Cali en promedio el
EVA es de 2.369 millones y en Medellin -614 millones ( ver gréfico 4), sin embargo en general
en el estudio se identifico que el 72% de las IPS analizadas presentaron un Eva positivo,
mostrando generacién de valor y solo un 28% son aquellas que no generan ningin valor para los

accionistas.

Ahora bien, al analizar otros indicadores de generacién de valor como lo son el RION y PDC, se
encontr6 que el RION en promedio es aproximadamente el 6.5%, la cual es la rentabilidad neta
después de impuestos, que se obtuvo en la prestacion de las IPS de servicio cardiolégicos, al
analizar la desviacion se puede notar que hay empresas que tiene rentabilidad neta entre el -6% y
18%, indicando esto que no todas las empresas del sector cardioldgico estan generando una
rentabilidad después de generar impuestos, que en términos porcentuales son aproximadamente el
17% de las IPS analizadas. Por el lado, la variable palanca de crecimiento (PDC) del sector
cardiologico es 0,94 siendo en promedio menor a 1, indicando que el promedio de este sector no
es atractivo para crecer ya que este crecimiento demandaria caja, es decir, mucha mas inversion

para poder crecer, en términos porcentuales solo el 27% de las IPS son atractivas para crecer en
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este sector segun la PDC, las demas estan demandando mas caja de la que generan para su

operacion.

Por otro lado, en el estudio se construyeron otras variables financieras proxis de generacién de
valor RE, ROA y ROE, ya que si bien Eva y Margen Ebitda segun la literatura son dos de los
indicadores que mejor reflejan la generacion de valor de una empresa (Van Horne & Wachowicz,
2010), las 3 inicialmente mencionadas son otros indicadores de generacion de valor que permiten
evaluar la rentabilidad de la empresa como el cociente entre la utilidad neta y valores como
patrimonio, ingresos y activos, permitiendo estos dar un andlisis adicional para evaluar la
generacion de valor . De lo anterior se ilustran los valores promedio de las variables con y sin

impuesto de renta (Ver la Tabla 4.)

Tabla 4: Valores promedio de otras variables financieras generadoras de valor

RE sin ROE sin ROA sin
Variable RE impuesto ROE Impuesto ROA impuesto
Promedio  0,1135 0,2428 0,4697 0,6247 0,0568 0,0756
Varianza  0,2490 0,2433 1,6557 2,2021 0,2454 0,3263

Fuente: Elaboracion propia

De los resultados encontrados se puede afirmar que, el indicador de la rentabilidad empresarial
(RE) permite evaluar la utilidad generada en el sector de las IPS privadas de cardiologia en
relacién con los ingresos obtenidos, generd una utilidad promedio entre el 2017 y 2019 de
0,1135, indicando esto que por cada 100 pesos de utilidad se retiren 11,35 pesos, los otros 88,65
se destinan a gastos. Pero se puede percibir que este valor aumenta al eliminar el impuesto de
renta. Adicionalmente, se puede analizar esta misma condicion en las variables ROA Y ROE,
pues en el caso de la ROE, las IPS tiene en promedio un patrimonio de 10.654.456.136 pesos y
durante los afios analizados las IPS privadas generan 46% de beneficios promedio para sus

accionistas, el cual aumenta al 62% sin el impuesto. Ahora en el caso del ROA, las IPS del sector
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cardiologico en promedio presentan un activo total de 42.234.563.123 pesos Yy durante los afios
analizados se genera 5.5% de beneficio en relacion con el activo el cual aumenta al 7.5% sin el
impuesto, lo que significa que las empresas de este sector en promedio estan invirtiendo una gran
cantidad de capital en la prestacion del servicio y al mismo tiempo estan recibiendo ganancias
positivas por ingresos.

El anélisis de la tabla 4 permite identificar que al analizar los indicadores de generacion de valor
como RE, ROE y ROA con y sin impuestos, se presenta un aumento en la generacion de valor al
no tener que asumir gastos como es el impuesto de renta ya que este esta disminuyendo la
utilidad neta de la empresa y esto se traduce en menores rentabilidades para los inversionistas y a

su vez menos dividendos a repartir.

Anélisis por afios y por ciudad de las IPS privadas en Colombia
Si bien estos indicadores analizados anteriormente muestran la generacion de valor, es importante

analizar el EVA y el Margen Ebitda que son generalmente los 2 més analizados en la literatura
financiera. Por tanto, es significativo analizar el efecto promedio en la generacion o destruccién
de valor en los afios 2017, 2018 y 2019, como se ilustra en los graficos 1 y 2, presentados a

continuacion.

Gréfico 1: Variable Margen Ebitda por afios Gréfico 2: variable EVA por afios
Margen ebidat Eva
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Fuente: Elaboracion propia
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Con respecto al margen Ebitda promedio por afio (ver grafico 1), se obtiene un valor promedio
del 19% para el 2019, 13% para el 2018 y 21% para el 2017, mostrando que después de deducir
los costos y gastos operacionales se esta generando un beneficio econdmico a partir de sus
actividades operacionales y que el afio de mayor beneficio econdémico fue el 2019, esto indica
que en los afios analizados las empresas del sector cardiolégico privado generan valor en su

operacion.

En el caso del EVA (Valor Econdmico Agregado), esta es una medida de desempefio
fundamentada en el concepto de valor, este surge al comparar la rentabilidad generada por una
empresa en el desarrollo de su operacion con el costo asociado a los recursos utilizados para
financiarla. En ese sentido, un EVA positivo es una sefial de la generacion de valor al interior de
una organizacién, o en caso contrario de su destruccion. En lo relacionado con las empresas
analizadas del sector IPS en promedio por afio (ver grafico 2) se encuentra que el valor para el
2019 es de 1.460 millones de pesos, para el 2018 de 1.307 millones de pesos y para el 2017 de
339 millones de pesos, indicando que en los afios 2017, 2018 y 2019 se genera valor para la
empresa en la medida que este indicador es positivo, esto significa que los rendimientos que se
producen en estas empresa son mayores a los que cuesta generarlos, ya que en promedio estan
generando riqueza para los accionistas, es decir, ha generado una rentabilidad mayor al costo de

los recursos empleados para los accionistas
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Gréfico 3: variable Margen Ebitda por ciudad Grafico 4: variable Eva por ciudad
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Fuente: Elaboracién propia

Con respecto al margen Ebitda promedio por ciudad (ver gréficos 3), se obtiene un valor
promedio del 23% para Medellin, 19% para Bogota y 30% para Cali, mostrando que después de
deducir los costos y gastos operacionales se esta generando un beneficio econdémico a partir de

sus actividades operacionales y que la ciudad que mayor beneficio econémico obtuvo fue Cali.

En el caso del EVA promedio por ciudad (ver grafico 4) se encuentra que el valor para Medellin
es de -614 millones de pesos, para Bogoté de 1.140 millones de pesos y para Cali de 2.369
millones de pesos, indicando que para Medellin la rentabilidad de la empresa no alcanza para
cubrir el costo de capital y la riqueza de los accionistas es negativa, lo que genera destruccién de
valor. Por el contrario, en el caso de Cali y Bogota los rendimientos que se producen son mayores
a lo que cuesta generarlos y, por tanto, se esta generando riqueza para los inversionistas. Por otro
lado, al analizar cada ciudad por separado se identifica que, en Medellin, el 64% presenta
generacion de valor con un EVA mayor a cero y en Bogota un 72%, indicando que en promedio

estas dos ciudades tienen mas del 50% de las empresas que si generan valor.
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Test De Robustez

Por ultimo, en la investigacion se realizd una prueba de robustez para analizar la correlacion,
entre las diferentes variables financieras construidas en la investigacion frente al impuesto de
renta durante el periodo 2017 al 2019 para las 650bservaciones de la muestra, con el fin de dar
respuesta a la pregunta propuesta inicialmente ¢ cudl es la incidencia de la tasa real impositiva en
la generacion de valor de las IPS privadas ubicadas en las ciudades de Medellin, Bogota y Cali
para el periodo 2017-2019 y cumplir con el objetivo de esta investigacion que era evaluar el
impacto de la tasa real impositiva en la generacion de valor de las IPS privadas ubicadas en las
ciudades de Medellin, Bogota y Cali para el periodo 2017-2019. Adicionalmente, se realizan
regresiones lineales entre las variables que mejor se correlacionen con el impuesto de renta y asi

analizar como se ven estas afectadas por los cambios en el impuesto.

Asi, en la tabla 5 se presentan los resultados de las correlaciones realizadas entre las variables

financieras proxis de generacién de valor y el impuesto de renta.

Tabla 5: Correlaciones entre los indicadores de generacién de valor e impuesto de renta

Marge
n Re sin ROE ROA
Ebitda EVA RE Imp ROE sinlmp ROA sinlmp PDC RION
Impuesto de | 5467 |S2AAN 6367 400" -001  -,003 196 192 265" 201
renta 000 061 o000 001 266 266 114 114 018 087
Margen 1 -211 | 835 4217 -124 -178 398" 363" 520 4023
Ebitda ,097 ,000 ,000 188 ,188 ,001 ,001 ,000 ,001
EVA 1 -,222" 011 ;301 310 -,023 -,023 -,052 -,018
,050 890 073 ,093 666 666 573 707
RE 1 657 -148 -148 614  614™ 527 573"
,000 248 248 ,000 ,000 ,000 ,000
Re sinim 1 -,107 -107 676 676" 467" 550"

,403 ,403 ,000 ,000 ,000 ,000



ROE
ROE sin
Imp
ROA
ROA sin
imp

PDC

1

1,000™
0,000

-,233
,066

-,233
,066

-,233
,066

-,233
,066

1,000
0,000

-,110
,390

-,110
,390

275"
,029

275"
,029

27

-,209
,101

-,209
,101

,909™
,000

,909™
,000

299"
,017

Fuente: Elaboracién propia

De los resultados ilustrados en esta tabla 5 se puede encontrar que el impuesto de renta se

correlaciona positivamente al 1% de significancia con variables como el Margen Ebitda y RE,

con PDC al 5% de significancia y con RION al 10% de significancia, indicando que al aumento

del impuesto de renta los valores de dichos indicadores de valor deben aumentar, ya que al

aumentar el gasto por impuesto de renta las empresas deben generar mayores utilidades

operaciones antes de impuestos, para asi cubrir no solo obligaciones financieras sino de

impuestos, por otro lado se identifica que la rentabilidad del activo (ROA) no tiene una

correlacion significativa. También, la variable impuesta de renta se relaciona negativamente con

el EVA al 10% de significancia, indicando esto que a mayores impuestos la generacién de valor

se ve disminuida.

Adicional a lo anterior, es importante destacar en los resultados de las correlaciones en que el

Margen Ebitda se correlaciona positiva y significativamente al 1% con variables como RE, ROA,

RION y PDC y que la variable Eva se correlaciona positiva y significativamente al 10% con la

variable ROE. Esto indica que las variables EVA y Margen Ebitda por si solas pueden ser
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considerados como los 2 mejores indicadores de generacion o destruccién de valor de las
empresas. En los resultados encontrados (ver tabla 6) se puede determinar que el impuesto de
renta influye significativamente en la generacion de valor, pues en cada uno de los modelos
estimados se encuentra que la variable impuesto de renta es significativa y ademas que cada
modelo es significativo, tanto el de EVA como el del margen Ebitda. En el modelo 1 el
coeficiente del impuesto de renta es -1.62, indicando que por un aumento de una unidad (en
millones de pesos) del impuesto de renta, el Eva disminuye en 1.62 millones de pesos, mostrando
que el impuesto de renta tiene efectos en la generacion de valor haciendo que esta disminuya. Por
otro lado, por un aumento de una unidad en millones de pesos del impuesto de renta el margen
Ebitda aumenta en 0.001230 ~0.1%, esto en la medida que al aumentar el pago de impuestos la
empresa debe generar mas utilidad para poder cubrir su operacion, lo que en principio podria
mostrar que la empresa esta siendo rentable en su operacion, sin embargo, parte de esta ganancia
debe ser posteriormente trasladada a cubrir costos y gastos no operativos, obligaciones
financieras, asi también como para atender después el pago de impuestos, hacer inversiones,

cubrir el servicio de la deuda, repartir o reinvertir utilidades.

Por ultimo, de los resultados encontrados en la tabla 5, en el estudio se procedio a realizar un
analisis de regresion lineal entre las variables EVA, Margen Ebitda y el impuesto de renta, esto
dado que estas variables son los mejores proxis de generacion de valor y guardan relacion
significativa con otras variables financieras como el RE, ROE, ROA, PDC y RION. Por tanto, se
analizan dos modelos de regresion donde la variable independiente es el impuesto de renta y las
variables dependiente son el Eva y el Margen Ebitda respectivamente, esto con el fin de analizar
los cambios en estas variables ante las constantes modificaciones en el impuesto de renta. Asi, los

dos modelos estimados fueron (ver ecuaciones 1y 2)
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EVA; = 1 + B, Imrenta;, + ¢; 1)
Margen Ebidad; = B, + [, Imrenta;, + ¢; (2

Para i=1,2.3,...,65

Los resultados de estas regresiones lineales entre el EVA, el Margen Ebitda y el impuesto de renta

se presentan en la tabla 6.

Tabla 6: Regresiones lineales con variable dependiente impuesto de renta

Valor
Modelo 1 Coeficientes valor t Probabilidad R _cuadrado F critico de F
Intercepto 1.089.232.035 0,874 0,386 0,05484 3,3892267 0,0627
Impuesto de
renta -1,628092592 -1,881 0,065
Valor
Modelo 2 Coeficientes valor t Probabilidad R cuadrado F critico de F
Intercepto 0,162319 5,02177 0 0,28958 26,40 0
Impuesto de
renta 0,001230 5,36661 0

Fuente: Elaboracién Propia

El anélisis anterior permite concluir que el impuesto de renta tiene una relacion significativa pero
negativa con indicadores de valor basados en la utilidad ya que se va a generar una disminucion,
y en indicadores de utilidad operativa va a llevar a generar estrategias que permitan aumentar esta
utilidad para mejorar la eficiencia operativa con el fin de poder tener recursos para cubrir

obligaciones como el impuesto de renta.

Por ultimo considerando la pregunta propuesta si existe relacion entre la tasa real impositiva de
tributacion en la generacién de valor de las IPS privadas ubicadas en las ciudades de Medellin,
Bogota y Cali en el periodo 2017-2019, se identifica a partir de los indicadores financieros

proxys de generacion de valor que las empresas analizadas generan en promedio riqueza para los
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accionistas en estas empresas desde la rentabilidad del activo, patrimonio, ingresos y utilidad.
Ademas, a partir de los andlisis presentados en la metodologia se encuentra que las empresas IPS
privadas cardioldgicas en promedio estan generando valor para sus accionistas desde la utilidad
operativa o desde la neta, sin embargo, al analizar indicadores como el RE, ROE y ROA con y
sin impuesto se resalta que si las empresas no tuvieran que pagar impuesto como el de renta con
una tasa del 33%o0 las tarifas de este impuesto fueran muchos mas bajas la generacién de valor

fuera mucho mayor para las empresas del sector cardiologico.

Otros indicadores que son los mas significativos en la literatura de generacion de valor como el
EVA y el margen Ebitda muestran que hay una correlacion significativa con el impuesto de renta
y la generacion de riqueza, mostrando que a mayor impuesto se presenta un EVA menor,
indicando esto que la tasa real impositiva de tributacion impacta negativamente en la generacion
de valor de las IPS privadas ubicadas en las ciudades de Medellin, Bogota y Cali en el periodo
2017-2019, sin embargo al analizarlo desde el margen Ebitda, la relacion que se presenta es
positiva llevando a que a mayor tasas impositivas la utilidad operativa deba aumentar ya que la
empresa debe buscar mayores ingresos 0 menores costos para obtener flujo de caja para el pago

de impuestos.

En esta linea, de los resultados obtenidos se recomienda para futuros analisis e investigaciones
considerar una muestra de mayor tamafio, donde no solo se analice el sector cardioldgico de las
IPS privadas, sino de otras especialidades, también tener en cuenta otros tipos de entidades del
sector salud con el fin de contrastar si los resultados son similares o cambian dependiendo del
tipo de servicio de salud que se presta. Adicionalmente, podria tenerse en cuenta modelos donde
no solo se incluya el impuesto de renta sino otros tributos que deben pagar las organizaciones que

podrian no solo afectar la generacion de valor sino el flujo de caja de las empresas.
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