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Al afrontar la valoracion de un hospital privado podemos encontrarnos ante diferentes
planteamientos. Las mas de las veces hay que valorar una empresa hospitalaria en su conjunto,
ya sea para su compra total o bien para la toma de una importante participacién econémica, ya
sea por parte de otra empresa o de un inversor individual; otras veces lo que se plantea es la com-
pra-venta, entre dos empresas, de un determinado hospital, pero no de la empresa total o par-
cialmente, es decir, no se venden acciones sino un activo de esa empresa. Puede plantearse tam-
bién la compra por parte de una empresa de un hospital perteneciente a una fundacion, a una
institucion de caracter benéfico o, incluso, a una de las administraciones del Estado. Esto ha ocu-
rrido no hace mucho tiempo con algunos centros hospitalarios del Ministerio de Defensa.

LA SITUACION DEL HOSPITAL.-

Existen diversas formas de valorar la capacidad de supervivencia y de penetracién de
una empresa hospitalaria, formas que van a depender, en gran parte, de la situacién del cen-
tro. Basicamente puede encontrarse en una de estas situaciones:

Hospital en funcionamiento
- Situacién muy buena, tanto estratégica como econémicamente, lo que implica por
lo general buenas expectativas.

- Situacién econémica buena, con unos beneficios aceptables y sin problemas graves
de caracter estratégico de mercado ni empresarial.

- Situacion econdémica aceptable, pero con dificultades previsibles en un futuro préximo:
problemas estructurales (necesidad de una importante renovacién del edificio y de
sus instalaciones), societarios (sustitucién de grandes directivos; discrepancias
importantes entre accionistas), o de mercado (nuevos centros competidores, crisis
de proveedores de clientes: sociedades, mutuas, médicos importantes, conciertos).

- Mala situacion econémica, por gestion empresarial o sanitaria erréneas, e incidencia
en tiempo actual de los factores antes citados.

- Muy mala situacién econémica, por pérdidas imposibles de asumir.
Hospital cerrado

- Ha funcionado un cierto tiempo y ha cerrado por agravamiento de todas las circunstancias
adversas citadas.



- Ha cerrado, cuando funcionaba aceptablemente bien y era rentable, por imposicion
legal (falta de las debidas autorizaciones), judicial o para realizar una reestructuracién
importante.

- Ha cerrado por otras razones (personales, societarias, sociales, etc), cuando funcionaba
aceptablemente bien y era rentable.

- No ha funcionado nunca. Ha sido planificado y construido por una empresa, que
luego decide no explotarlo y lo pone en venta.

- No ha funcionado nunca. Ha sido construido por una empresa, con arreglo a lo solicitado
por otra, a la que luego vende, con arreglo a lo previamente acordado.

Centro del que se modifica su finalidad

Se trata de un centro, generalmente en una situacion econdmica no demasiado
buena, que se transforma, o se propone su transformacién: de hospital de agudos en
uno de media / larga estancia, o viceversa, o bien de residencia de la tercera edad,
colegio o centro monografico a hospital general de agudos o de media / larga estancia.

Grupo de hospitales.

Se trata de valorar simultdneamente varios hospitales pertenecientes a una misma
empresa. A la valoracion que se realice de cada uno de ellos se deben sumar los apoyos
y sinergias econémicas que se producen entre ellos, al negociar tanto con los proveedores
de pacientes como con los de productos, sanitarios y no sanitarios, desde posiciones mas
fuertes que cuando se trata de un solo hospital.

CONOCIMIENTO DETALLADO DEL CENTRO.-

Supone una larga serie de verificaciones de muy variados aspectos:

Confirmacién de la propiedad en el Registro y comprobacién de la existencia o no de posi-
bles clausulas restrictivas, de cualquier género, o de hipotecas. Conocimiento de las autorizaciones
y licencias del ayuntamiento, de proteccién civil, de sanidad, de industria (instalaciones) y de medio
ambiente (residuos y vertidos). Existencia de un Plan de Emergencias y de un Plan de Residuos.

El valor y caracteristicas de la parcela en que esta edificado: dimensiones, forma, relieve.
Localidad, barrio y calle. Entorno y situaciéon general. Accesos y comunicaciones. Posibilidades de
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ampliacion del edificio. Dentro del plan general de urbanizacién de la localidad, su calificacién
y limites, volumen de edificabilidad, alturas permitidas, retranqueos, servidumbres.
Posibilidad de aparcamiento en superficie. Conocimiento del valor de suelo equivalente en la
localidad. Existencia de parcelas colindantes o muy préximas que pudieran adquirirse.
Encontrarse o no en una urbanizacién con cldusulas restrictivas estatutarias.

El valor del edificio: Adecuacion a su actividad hospitalaria y calidad de la construccion.
Antigliedad y estado. Naturaleza y estado de sus cubiertas. Distribucion general. Superficie
total y por plantas. NUumero de habitaciones por planta. Tamafo de las habitaciones.

Instalaciones generales: Estado, antigliedad, adecuacion y fabricantes de los equipos asi
como de sus empresas de mantenimiento. Fontaneria, electricidad, grupo electrégeno, aire
acondicionado, gases, calderas, cocinas, frigorificos, ascensores y montacamas, instalaciones
contraincendios, etc. Pintura general. Existencia o no de humedades.

Programas informaticos y su naturaleza. Intranet. RIS. PACS. Equipos.

Instalaciones sanitarias fijas o semifijas: NUmero, calidad, estado, antigliedad, presta-
ciones y adecuacién. Marcas y mantenimiento. Cabeceros integrados, equipos de diagnéstico
por imagen (equipos de RX convencionales y telemandados, TC, RM, PET, aceleradores, hemo-
dindmica, ecografos, mamodgrafos, ortopantomégrafos, etc), robots quirdrgicos, acelerado-
res, laboratorios, farmacia, UVIs, etc.

Calidad, tamafo y niumero de quiréfanos en relacion con la demanda actual y la previ-
sible. Equipos de esterilizacién en numero y capacidad adecuados al niumero de quiréfanos.

Dotacion de equipos médicos medios y menores: respiradores, monitores, equipos de
endoscopia, desfibriladores, procesadoras, etc. Amueblamiento en general y especialmente
las camas de los pacientes (caracteristicas y estado).

Politica de adquisiciones. Centrales de compras. Estudios de trazabilidad de productos
y medicamentos.

Aparcamiento, propio o proximo, adecuado a la demanda real y a la previsible.
Existencia o no de convenios de explotacion por terceros de determinados servicios o

equipos médicos o de servicios no asistenciales: conveniencia o no del convenio y posibilidad
y coste de su resolucion.



Estructura accionarial de la sociedad propietaria, si se pretende la compra-venta de un
paquete de acciones, pero no de la totalidad. Estatutos de la sociedad. Consejo de adminis-
tracion. Numero de consejeros a conseguir. Protecciones a los accionistas minoritarios.

Estructura e idoneidad del organigrama directivo.

Personal fijo existente: Adecuacién, numero, cualificacién, edad y antigiedad. Personal
de enfermeria. Externalizacién de servicios.

Informe econémico: Volumen de facturacion. Gastos fijos y variables. Balance, amorti-
zaciones y reservas. Previsiones y provisiones. Deudas. Beneficios.

Desarrollo de programas de contabilidad analitica.

Situacion asistencial. Grado de ocupacién y estancia media. Volumen y tipo de pacien-
tes en relacién con el pagador de los servicios. Mix de pacientes en relaciéon con las patologi-
as mas frecuentemente asistidas. Tiempos de demora para exploraciones de imagen.

Existencia de acuerdos asistenciales con varias aseguradoras, mutuas, colegios profesio-
nales y con las consejerias de Sanidad de la propia comunidad auténoma o de las préximas,
que puedan remitir pacientes, y calidad de dichos acuerdos.

Médicos que trabajan en el centro: su calidad, prestigio y dedicacién. Acuerdos de vin-
culacién. Especialidades mas desarrolladas y las deficitarias. Situacién de los centros de la
competencia: distancia y calidad de esos centros.

Prestigio del hospital: en el mundo sanitario y entre los posibles usuarios. Autorizacion ofi-
cial para realizacion de determinadas técnicas. Problemas con los vecinos y comunidades préximas.

Acreditaciones obtenidas y su renovacion (ISO, Joint Comission, Canada Council,
EFQM, etc).

Posible actividad docente y de investigacion.

El organigrama directivo

Es muy importante conocer, no solo el organigrama teérico del centro, sino, sobre
todo, el reparto real de actividades y responsabilidades entre los directivos, en funcién
del puesto desempefiado y no atribuidas, arbitrariamente, en funcién de una persona
determinada.
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La correcta y adecuada distribuciéon de actividades y responsabilidades en sus
subordinados, es una buena muestra de la capacidad de un dirigente, lo cual
aumenta la valoracion del centro. Por ello es frecuente que en las operaciones de
compra de un centro hospitalario o de una participacién importante, si el
centro tiene una buena gestion, una condicion del comprador sea que el equipo de
direccion permanezca.

LOS RIESGOS DE LA EMPRESA HOSPITALARIA.-

Es muy importante el conocimiento de estos riesgos, de los cuales hay unos especificos
de la empresa en si, que pueden ser combatidos mediante un proceso de diversificaciéon, en
tanto que otros son dependientes del sistema econémico general, y no son diversificables.
Y es que en realidad no puede exigirse a los médicos que sean infalibles, toda vez que la
Ciencia Médica constituye un sector del conocimiento sometido a elementos no controlables
que, aun mediando la mayor de las diligencias posibles, su aplicacién puede producir un
resultado distinto del perseguido.

Riesgos especificos o diversificables

Riesgos del proyecto.-

Nacen de la posibilidad de equivocarse al calcular la localizacion, las dimensiones, la
dotacion humana o tecnoldgica del hospital, previendo una demanda que no se
materializa en la cuantia esperada. Pueden ser, por tanto, un riesgo del hospital en su
conjunto o, dentro del centro, de determinados equipos o servicios.

Riesgo competitivo.-

Se origina en la dificultad de calcular y prever la fuerza de la competencia, actual y
futura. Es necesario un conocimiento muy profundo de la situacién de las empresas
competidoras y recibir informacién de sus proyectos a corto y medio plazo. El poder
de la competencia puede tener su origen en su aumento de competitividad o en
una disminucion de la propia, consecutiva a decisiones empresariales o a hechos
imprevistos (por ejemplo, una campafia adversa de prensa por malos resultados).

Riesgos del sector.-

Debidos a las multiples variables que afectan al sector, tales como la situacién
general de la sanidad en Espaiia y mas especificamente en la Comunidad de referencia;
formacién de especialistas y de diplomados en enfermeria; estado de los centros
publicos y de los privados de la zona y sus adquisiciones tecnoldgicas; proyectos de las



autoridades sanitarias y su politica de conciertos; compafias de asistencia sanitaria
existentes y distribucion de las poélizas.

Riesgos sistematicos o no diversificables
Riesgos de mercado.-
Dependiente de la situacion econémica general con tendencia al crecimiento o a la
recesidbn econémica, y a las variaciones en los tipos de interés. También depende de
variaciones en la legislacién general que puedan afectar a la empresa (tributos,
personal, etc). Para hacerlos frente, en lo posible, debe contarse con un asesor
econémico de solvencia.

DIVERSIFICAR.-

La diversificacién es una medida esencial para prevenir la mayoria de los riesgos. Una
forma de diversificar es el crecimiento, moderado y prudente, de la empresa. Ese crecimien-
to puede ser: en nuevos hospitales, en la cartera de prestaciones, en otros tipos de centros
(hospitales de media / larga estancia, residencias de tercera edad), diversificacién de los pro-
veedores de pacientes, de nuevas prestaciones médicas, nuevas tecnologias, asistencia a nue-
vos colectivos, aumento del numero de especialistas y de especialidades y en la realizacién de
actividades no directamente sanitarias (comedor, cafeteria 24 horas, teléfonos, publicaciones,
cursos, etc.) o bien extender las actividades a otra u otras comunidades auténomas.

Un aumento mas o menos rapido del nimero de centros de una empresa hospitalaria

puede ser debido al deseo de alcanzar mas altos niveles de facturacion que faciliten su sali-
da a Bolsa, especialmente si en la empresa predominan los criterios econdémicos.

ESTUDIO ESTRATEGICO.

Es preciso tener una idea clara de la situacion sanitaria general de la nacion y de la
comunidad auténoma correspondiente, muy especialmente en lo que se refiere a la sani-
dad privada y sus centros, asi como al lugar ocupado en ese contexto por el hospital de
referencia. Es entonces el momento de realizar un estudio estratégico DAFO, para valorar
el centro en si mismo y su posicién en relacidon con los restantes hospitales privados de la
ciudad.

La forma, mas o menos acertada, en que la empresa gestora se defienda de las debili-
dades y de las posibles amenazas, fortaleciendo su posicién, y al mismo tiempo obtenga el
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mayor rendimiento posible de sus fortalezas y oportunidades, es importantisima en el
momento de valorar su fondo de comercio y, por tanto, de valorarla en su conjunto.

Debilidades.-

I.- Gran dependencia de las sociedades de seguro médico, proveedoras de la mayo-
ria de los pacientes. Entre las tres mas importantes, ADESLAS, SANITAS y ASISA, con-
trolan el 50 por ciento del mercado.

Los precios de las pdlizas, colectivas e individuales, de todas las compafiias son bajos
y por tanto las tarifas acordadas con los hospitales también lo son.

Il.- Los pacientes auténticamente privados constituyen, por lo general, un porcenta-
je pequeno, salvo para unos pocos especialistas muy destacados o en especialidades
tales como la cirugia estética y la odontoestomatologia.

lll.- Necesidad de personal altamente cualificado, sobre todo, pero no Unicamente,
de buenos médicos especialistas y de un grupo de personal de enfermeria muy cua-
lificado.

IV.- Necesidad de importantes inversiones en tecnologia, que es preciso renovar, con
gran frecuencia en un plazo relativamente breve, sobre todo en hospitales de alto
nivel asistencial. El desarrollo tecnolégico es rapidisimo y equipos novedosos, muy
costosos, pueden quedar muy pronto superados (caducidad externa).

Piénsese en el alto coste actual de equipos tales como los aceleradores de particulas,
gamma knife, ciber knife, RM cerrada de 3 teslas, RM abierta de alto campo, RM stand
up, PET hibrido de alta definicion, TC helicoidal de 64 cortes, hemodinamica, robot Da
Vinci, etc.

V.-Situacién inicial de inferioridad de un hospital privado gestionado por una socie-
dad anénima, en relacién con competidores de érdenes religiosas o de entidades oficial-
mente “sin dnimo de lucro” (Cruz Roja, fundaciones) en lo que respecta a los aspec-
tos fiscales, de amortizacion de inmuebles y de personal.

Inferioridad también en relacién con las clinicas pertenecientes a sociedades de
seguro médico, que tienen por ello asegurada su clientela.

En esta primera década del siglo XXI se esta produciendo en el ambito de la sanidad
privada espafiola una entrada muy importante de capitales, extranjeros y naciona-
les. Evidentemente que ello tiene consecuencias favorables, pues permite la realiza-
cion de inversiones muy fuertes, tanto en infraestructuras como en tecnologia, pero



también los tiene adversos, por una parte porque estd generando una auténtica
inflacion de los precios de los hospitales, y por otra por un afdn desmedido de adqui-
rir o edificar nuevos hospitales sin una real evaluacién de la demanda.

Asimismo inferioridad de los hospitales o clinicas no pertenecientes a grupos hospi-
talarios, en lo que se refiere a recursos financieros, en relacién con esos grandes gru-
pos de hospitales y clinicas, financiadas por sociedades de capital extranjero o nacio-
nal, todas las cuales han emprendido una expansiéon importante.

La tendencia actual es la formacion de grupos hospitalarios, en los que, ademas de
conseguirse adquisiciones con importantes descuentos econdémicos (sinergias), se
rentabilizan al maximo las instalaciones mas especializadas, y por lo general dispo-
nen de socios financieros importantes.

VI.- Una gran proporcién de la sanidad privada de especialidades quirurgicas (ciru-
gia estética, cirugia refractiva, cataratas) se realiza en clinicas sin hospitalizacién y sin
UCI, con lo que los riesgos a los que estan sometidos sus pacientes son mas altos de
lo debido, pero tales clinicas suponen una importante competencia para los hospita-
les bien dotados y mas seguros, pues sus precios pueden ser mucho menores.

Amenazas.-

I.- Posibilidad de aparicion de nuevos competidores, especialmente por su proximi-
dad, buena gestion, equipamiento o recursos econémicos. En la Comunidad de
Madrid la competencia es muy grande. Hay grupos con capital extranjero que han
adquirido varias clinicas y tiene un gran potencial expansivo.

Il.- Aunque no es probable, existe la posibilidad de que una reforma del Sistema Nacional
de la Salud le haga mas eficiente y satisfactorio. El momento en el que se transfirieron las
competencias sanitarias a las comunidades hubiera podido ser el mas propicio para ello,
pero no ha sido asi.

El nuevo gobierno de la CA de Madrid esta construyendo ocho nuevos hospitales publi-
cos y pretende reducir las listas de espera. Hay que esperar y ver como se llevan adelan-
te estos proyectos, su grado de realizacion y de eficacia. Es previsible que inicialmente
funcionen bien, hasta que los defectos generales del sistema vayan impidiéndolo.

lll.- Posibilidad de la produccion de malos resultados médicos en el hospital, sea

o no por errores de sus profesionales, pese a haber seleccionado al cuadro médi-
co y haberle dotado del equipamiento adecuado. Ello puede generar o no graves

MONOGRAFIAS

13



14

responsabilidades econdmicas, que es necesario cubrir con seguros suficientes, pero
que puede dafar gravemente el prestigio del hospital, que es su activo inmaterial
mas importante. Para evitarlo, se ha de dotar con las mejores estructura, organiza-
cion, equipamiento tecnolégico, personal auxiliar y cuadro médico, asi como de un
sistema de control de calidad, a todos los niveles.

IV.- Poder de las principales companias de seguro médico para intentar imponer, en
los convenios con cada hospital, condiciones que les sean muy favorables, en perjui-
cio del centro.

Cuanto mayor sea el prestigio del o de los centros, su situacién en determinados
puntos estratégicos y el volumen total de camas y servicios ofertados, las condicio-
nes para negociar con esas compafias los respectivos convenios son mejores. Esta es
una de las razones por las que se pueda considerar necesario poner en funciona-
miento nuevos hospitales, de forma que, tanto la oferta de camas, como su presti-
gio y situacion sean factores determinantes.

V.- Es también una amenaza importante, muy a tener en cuenta, la tendencia
general en Espafia de ir disminuyendo el nUmero de funcionarios publicos depen-
dientes de la Administracion Central, que se afilian a Muface y por tanto pueden
elegir recibir su asistencia de la sanidad privada, y al aumento correspondiente de
los funcionarios de las administraciones periféricas, que reciben su asistencia del
sistema publico, como consecuencia de irse transfiriendo a las comunidades y
ayuntamientos nuevas competencias.

Como compensacion parcial de esa tendencia, a partir de enero de 2005 pasaron a
recibir asistencia a través de sociedades de seguro privado muchos afiliados al Isfas
que hasta entonces la recibian de los hospitales militares.

VI.- Posible aparicién de nuevos tratamientos o métodos profilacticos que eviten
hospitalizaciones y acorten y abaraten los tratamientos, lo que resultaria lesivo para los
intereses econémicos de los centros hospitalarios. Recordemos que, hace afios, la apari-
cion de la estreptomicina y de la isoniacida produjo la desaparicion de la Tisiologia
como especialidad y provocé el cierre de todos los sanatorios antituberculosos.

Fortalezas.-

I.- Disponer de uno o varios hospitales totalmente consolidados en el mercado sani-



tario, con un alto prestigio por sus resultados médicos, por la asistencia prestada, su
moderna tecnologia y por la excelencia de su gestion. El prestigio de un hospital y
de sus médicos es su principal fondo de comercio, y no se deben ahorrar medios ni
esfuerzos para conseguirlo.

Es el momento oportuno de insistir en la diferencia esencial existente entre clinicas,
concepto ya periclitado como tal, y hospitales. En la practica hay centros muy cono-
cidos entre el gran publico, que actian exclusivamente como tales clinicas.

Il.- Contar con un sistema de gestion que, dando prioridad a la calidad asistencial y a la
seguridad, sobre los resultados econémicos inmediatos, consiga, sin embargo, que
estos sean excelentes. Estos criterios son el mejor camino para conseguir un alto
prestigio y, como consecuencia, asegurarse a medio y largo plazo esos buenos resul-
tados econdmicos.

lll.- Disponer de un cuadro de médicos y de personal de enfermeria muy bien selec-
cionado, altamente cualificado y prestigiado, y motivarlo adecuadamente, de forma
que se sienta participe activo de la empresa sanitaria.

La existencia de un convenio con una Escuela de Enfermeria para la realizacion en el
hospital de la carrera o a lo menos de las practicas durante el periodo de formacién,
es garantia de disponer siempre de buenos profesionales.

IV.- Disponer de un excelente nicleo humano en su equipo de gestién, asi como de
muy buenos asesores. Este puede ser el principal y mas importante activo de la
empresa hospitalaria, toda vez que en el mercado sanitario no existen muchos ges-
tores sanitarios capacitados para la gestién de un centro privado.

V.- Debe obtenerse una acreditacion tipo ISO, que garantice la calidad de los proce-
dimientos de toda indole realizados en el o los centros hospitalarios, y otra de cali-
dad asistencial. Como, en definitiva, la mejor prueba de la calidad asistencial de un
centro son los resultados médicos obtenidos, deberia propiciarse su publicacion,
junto con el case-mix.

Oportunidades.-
I.- Importantes insuficiencias asistenciales y de gestién en el Sistema Nacional de la

Salud que no han podido ser corregidas por sucesivos gobiernos. No parece que la
transferencia de la Sanidad a las CCAA haya modificado esta situacién.
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Il.- Posibilidad de que, para mejorar el funcionamiento de ese Sistema Nacional de la
Salud, se aumente y mejore la participacién en él de los centros privados (mediante
convenios asistenciales de duracién media, al menos, con garantia de pago).

lll.- Es segura la progresiva aparicion de nuevas prestaciones, muchas de las cuales
no podran ser cubiertas por el Sistema Nacional de Salud o tardaran bastante en
serlo. La gerencia del hospital privado debe estar siempre ojo avizor para ir incor-
porando estas nuevas prestaciones con la mayor premura posible, si se determina
que, realmente, son una novedad importante y la sanidad publica no las incluye en
su catalogo de prestaciones.

IV.- Falta de calidad asistencial, de instalaciones adecuadas o de buenos equipos de
gestion en muchos de los centros privados de la competencia.

V.- Posibilidad de que la extensiéon de los sistemas de acreditacion de centros haga
que se requieran estas certificaciones para concertar con el Sistema Nacional de la
Salud, o incluso para realizar su actividad asistencial, lo que puede llevar a algunos
competidores al cierre o la reconversion.

VI.- Si el centro ha conseguido un gran prestigio es muy probable que se reciban
ofertas de grupos financieros y de importantes inversores privados para participar
en el capital de la empresa, ya que existe una importante oferta econémica para
el mercado sanitario en general; esa participacion puede permitir una mas segura
y rapida expansién, siempre que esos inversores no interfieran con la gestion, si
esta es la adecuada. Igualmente se pueden recibir propuestas para participar o
colaborar en otros proyectos sanitarios.

El Consejo de Administracién de la sociedad gestora debe estudiar muy profundamen-
te dichas ofertas para determinar, a la vista de posibles planes de expansién, si conviene
tomar un socio importante, que aporte recursos econémicos y un cierto prestigio empresa-
rial, el porcentaje minoritario o mayoritario de acciones que se le pueden vender, o si se
puede y debe seguir adelante con dichos planes con recursos propios y un cierto grado de
endeudamiento. Ello va a depender tanto de la personalidad de ese posible socio, como de
las condiciones en que se incorporaria como tal, y de la politica general de la empresa.

Tal vez las condiciones mas controvertidas para la entrada de un nuevo socio sean la
valoracién de la empresa, que va a determinar la cuantia de su aportacién y el porcentaje de
su participacion en ella, y la existencia de cldusulas de recompra al cabo de un determinado
numero de anos, en el caso de participaciones minoritarias.



PREVISIONES ECONOMICAS.-

Se debe realizar una prevision econémica de los siguientes aspectos:
- Inversiones necesarias para la puesta en funcionamiento del hospital y ejercicios en
que serdn realizadas.

- Amortizaciones a tener en cuenta: del propio edificio, de sus instalaciones generales,
de las sanitarias, de los diferentes equipos médicos y del mobiliario, cada una de
ellas de plazo diferente.

-De las facturaciones que se realizardn a lo largo de los afios siguientes,
generalmente cuatro.

- De los gastos a realizar durante esos mismos afnos.

Para que estas previsiones de ingresos y gastos sean lo mas acertadas posible es nece-
sario conocer bien la situacién del mercado sanitario en que el hospital se va a desenvolver,
asi como de sus tendencias.

Puede ser util realizar dos previsiones de ingresos y gastos: la mas probable, con arre-
glo a ese conocimiento del mercado, y la mas desfavorable, caso de concretarse
determinadas amenazas, para poder asi realizar previsiones para el caso de que la
marcha del hospital no sea del todo satisfactoria.

Inversiones.- El valor del terreno y del edificio pueden ser muy variables, en relacién con
su calidad, estado, tamafio y dimensiones, su situacién, calificacion y situacién del mer-
cado, o bien de las negociaciones y acuerdos urbanisticos que puedan establecerse.

Flujos de caja.- Facturaciones por pacientes ingresados: precio estancia total, precios
cerrados, por GRD, por baremo. Forfait de urgencias. Facturaciones por pacientes
ambulatorios (quiréfano, imagen, analisis, endoscopias, etc).

Otros ingresos de hospital: cafeteria, comidas, TV, teléfono, bazar, aparcamiento.
Ingresos financieros. Otros.

Gastos.- Personal. Alimentacion. Medicacién. Material fungible. Mantenimiento y
conservacioén. Servicios exteriores. Limpieza. Lavanderia.

Amortizaciones. Previsiones y provisiones.

MONOGRAFIAS 17



18

LA VALORACION DEL HOSPITAL.-

Digamos de entrada, que el valor econdmico de una empresa depende no tanto del
valor material de sus activos, como de su capacidad para generar flujos de caja. La idea que
subyace en la frase anterior es que la empresa, como negocio, necesita de activos para llevar
a cabo su actividad y, por tanto, lo que se valora es ésta y no aquéllos. Los activos fijos sélo
son interesantes cuando el negocio va mal y valen mas que éste, en cuyo caso, lo mejor es
proceder a liquidarlos porque se obtendrd mas dinero que con la venta de la propia actividad
empresarial. Un caso especial es cuando, como ocurre ahora en Espafia, los activos fijos —los
inmuebles, especialmente- sufren una fuerte revalorizacion de tal calibre que pueden valer
mas que la propia actividad econémica de la empresa.

Toda valoracion es, en cierto modo, un ejercicio de adivinacion, eso si, lo mas preciso
posible, para el cual es necesario realizar un estudio econémico-financiero a fondo, no solo
de la realidad de los ultimos afos de funcionamiento de la empresa, sino también y sobre
todo de como se estima que van a ser esos resultados econémicos en los préximos anos. Para
ello se deben valorar muchos factores, sanitarios, econémicos, recursos humanos, etc.
Revisados ya los primeros, vamos a estudiar ahora los factores que afectan a los flujos de caja
y su proyeccion futura.

ESTIMACION DE LOS FLUJOS DE CAJA ESPERADOS.

COBROS.-

Aunque su valor es parecido al concepto contable de “ingresos” no debe confundirse
con él. Los cobros reflejan dinero “contante y sonante” que se espera recibir en cada afio (los
ingresos no implican necesariamente cobros sino la venta de un producto o servicio). Para
facilitar su calculo se puede suponer que los ingresos del ailo anterior cuyo cobro se difiere
al actual se contrarrestan con los ingresos de este ailo cuyo cobro se difiere al afio préoximo.
De esta manera la cifra de cobros sera similar a la de los ingresos, salvo que la empresa esté
creciendo mucho y dichas cifras no sean similares. Para realizar su estimacién a lo largo de
varios afos, alrededor de cinco, se debe partir de los siguientes supuestos:

Inflacion esperada.

La tasa de inflacién sanitaria media anual de los ultimos afios (1994-2004)
ha sido de un valor medio de 2,77%, con una desviacion tipica del 0,62%. Para el
futuro esa tasa va a depender de muchos factores, especialmente de los tipos de
interés en la UE, de la situacién econémica general y nacional, y de la politica
gubernamental y de las CCAA. Aunque en algun afio parezca que va a ser supe-



rior a la cifra sefialada podemos suponer que se va a producir una “reversion a la
media”, es decir, que la inflacion, pese a su aleatoriedad, conforme avance el
tiempo tienda a aproximarse a su valor medio de 2,77, pues el periodo de deter-
minacién de esa cifra coincide con uno de los de mayor estabilidad econémica de
nuestro pais.

Tasa de crecimiento anual de la empresa estudiada.

Es mas facil de valorar en los centros que llevan un cierto nimero de anos
funcionando con politicas gerenciales conservadoras. Se evalua con arreglo al cre-
cimiento de los afios anteriores y a la determinacién de los factores empresaria-
les (desarrollo de nuevas actividades, aumento de clientela, nuevos precios, etc) o
de su ambiente (competencia) que puedan hacer variar ese crecimiento en uno u
otro sentido.

Para hacer la valoracion mas aproximada posible de esa tasa de crecimiento, es
necesario un profundo conocimiento de la situaciéon general de la sanidad, de la
sanidad privada y de las posibilidades del centro objeto del estudio.

En cualquier caso si la tasa de crecimiento anual es superior a la del sector debe
estar bien argumentada y asegurarse de que se dispone de las adecuadas barreras
de entrada a la competencia que permitan dicho crecimiento extraordinario. En este
caso, ademas, debe estimarse el tiempo que tardara la competencia en anular dicha
ventaja.

Conservadurismo.

Todos los supuestos deben hacerse bajo una visién realista-conservadora. El
negocio hospitalario puede considerarse de riesgo medio-bajo, no muy influenciable
por las oscilaciones de la economia nacional. Consecuentemente con ello debe esta-
blecerse una cifra de desviacién de los datos estimados subjetivamente de entre un
10y un 15%.

PAGOS.-

Los pagos no coinciden con los gastos, éstos Ultimos pueden no implicar una salida de
dinero por lo que serian irrelevantes para la valoracion salvo en lo que atafe a su impacto
fiscal —que si es un pago, o mejor dicho un “menor pago”-. Nuevamente los gastos de un aino
gue se pagan en el siguiente se pueden contrarrestar con los de este afio que se pagan en el
préximo. De esta manera los gastos se pueden considerar pagos salvo por la importante
excepcion de las amortizaciones y provisiones que son gastos pero jno son pagos!.

MONOGRAFIAS

19



Proporcion de los costes de ventas en funcion de los ingresos.
La relacién de los costes de ventas en funcion de los ingresos puede variar entre un
30 y un 50% en este tipo de empresas.

Generacion de los costes fijos.

La proporcién de gastos fijos y variables depende basicamente de la naturaleza de
la empresa hospitalaria, pero puede tener variaciones, muy importantes econémica-
mente, si se adoptan algunas medidas que puedan hacer variar esa proporcién, con
un aumento de los variables a costa de los fijos. En personal puede conseguirse
mediante recursos tales como gratificaciones por productividad, horas extraordina-
rias, refuerzos externos o de CTT, pero siempre que esta politica no afecte al nucleo
fundamental del personal, pues sino se afectaria la calidad asistencial.

En principio, puede admitirse que los costes fijos van a aumentar con la tasa de la
inflacién anual, con un porcentaje de desviacién tipica que en épocas de expansién
empresarial puede llegar a un 10%.

SUPUESTOS PARA EL ANALISIS DEL FLUJO DE CAJA LIBRE GENERADO POR LA EMPRESA.
(Basado en el libro de Juan MASCARENAS (2005): Fusiones y Adquisiciones de Empresas.
McGraw Hill. Madrid. Capitulos 8 y 9).

EBITDA.
El beneficio antes de amortizaciones, intereses e impuestos (EBITDA) surge de la
diferencia entre los Ingresos y los Costes operativos.

Amortizaciones.

Determinado su valor medio porcentual en los Ultimos afos, y teniendo en cuenta los
periodos de amortizacion de las inversiones realizadas en el actual y previstas para los
sucesivos, se establece el porcentaje correspondiente a cada afo en la valoracién que se
realiza de la proyeccion.

Flujo de caja bruto (FCB).

El FCB indica la capacidad de generacién de fondos del Activo operativo de la empre-
sa objeto de estudio. Para calcularlo se restan al EBITDA las amortizaciones, con lo
que se obtiene el beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT); a este se le restan
los impuestos que pagaria la empresa si no tuviese deudas, con lo que se obtiene el
beneficio antes de intereses, pero después de impuestos (BAIDT) y a este ultimo se
le suman las amortizaciones y se obtiene asi el FCB.



Inversion bruta (IB).

Es la suma de las inversiones en Activo Fijo y en Fondo de Maniobra. Las inversio-
nes en Activo Fijo deben estan claramente expuestas en los proyectos empresaria-
les a medio y corto plazo. La tasa de inversién neta (TIN) es la IB menos las amor-
tizaciones dividida por el BAIDT, e indica la proporcién de este BAIDT que se dedi-
ca a nuevas inversiones rentables, por lo que 1-TIN indica la proporcién del BAIDT
que se reparte entre los inversores. La TIN, con una variaciéon tipica de un 10%,
variara en los afios sucesivos con arreglo a la politica empresarial expansionista o
conservadora que se adopte cada aio. Esta TIN es una de las denominadas “palan-
cas” de creacién valor de que disponen los directivos para aumentar el valor de la
empresa.

El flujo de caja libre operativo (FCL).

Se trata del exceso del flujo de caja requerido para financiar los proyectos de inver-
sion que tengan un valor actual neto positivo, cuando se descuentan al coste del
capital apropiado. Representa el dinero liquido disponible para ser repartido entre
los inversores (propios o ajenos) que ha sido generado por el Activo de la empresa.
Se calcula restando al FCB el valor de la IB. Si en las estimaciones es negativo el FCL
algun aio, nos indica la necesidad de captar financiacion ese afio. Se calcula multi-
plicando el BAIDT x (1-TIN) o bien multiplicando el ROIC por el capital invertido (Cl)
y por (1-TIN).

Capital invertido (Cl), ROIC y tasa de crecimiento (g).
El Cl refleja el valor neto de la inversién en activo fijo mas la inversion en el fondo
de maniobra. Puede calcularse de esta forma:

Cl del afio anterior + (BDIT — DIV) — IFT - Rec/Amp Deuda.
DIV es el valor de los dividendos, IFT la inversion financiera temporal y Rec/Amp
Deuda es la recompra o ampliacién de la deuda a largo plazo.

ROIC es el rendimiento sobre el capital invertido y se calcula dividiendo el BAIDT de
este afio por el Cl del aio anterior. Es este un dato muy importante para estimar el
futuro realista del negocio.

La tasa de crecimiento (g) es el resultado de multiplicar la TIN por el ROIC e indica la
velocidad de crecimiento del capital invertido. Esta tasa es la que, si es superior a la
del sector, debe apoyarse con explicaciones realistas el por qué de dicho crecimien-
to extraordinario.
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Flujo de caja libre financiero (FCL).

Tiene que coincidir con el FCL operativo e indica como se ha repartido el dinero
liguido sobrante. Una parte se entrega a los acreedores, el “FCL de la deuda”, vy
consiste en los intereses de las deudas, tras considerar la desgravacion fiscal. Otra
refleja la parte de la deuda amortizada en cada afo, o si se ha contraido nueva
deuda. La suma de ambos conceptos refleja el pago neto hecho en cada periodo
a los acreedores.

Otro componente del FCL financiero es el “FCL de las acciones” y se com-pone de
tres elementos: los dividendos, la recompra de acciones o la ampliacién de capital.

Por ultimo debe considerarse la variacién anual del exceso de tesoreria o variacion
en la "inversién financiera temporal” IFT. Es un dinero que deberia haber sido repar-
tido entre los accionistas, pero que no lo ha sido. No genera valor si no esta bien
invertido y por ello su valor acumulado no forma parte del capital invertido.

El valor residual.

Cuando se analizan los flujos de caja esperados de un negocio en particular con obje-
to de proceder a su valoracion es imprescindible obtener el valor residual del mismo
(al que también se le conoce con los nombres de valor terminal o valor continuado)
después del periodo de planificacion. Asi, el valor de una empresa es igual al valor
actual de los flujos de caja libres esperados durante el horizonte de planificacion mas
el valor actual de su valor residual.

La importancia de dicha estimacién radica en que el tamafio del valor residual es
mucho mas grande que el del valor actual de los flujos de caja libres del periodo
de planificacién. Y aunque, si bien es cierto, que cuanto mayor sea el horizonte
de planificacion menor sera la importancia del valor residual en el conjunto del
valor de la compafia, por lo general, dicho horizonte se extendera entre los tres
y los cinco afos lo que hace necesario calcular lo mas exactamente posible dicho
valor terminal. En conclusion, el analista podra estimar de la forma mas exacta
posible los FCL del periodo de planificacién, gastando tiempo y dinero en ello,
pero si no estima bien el valor residual de la empresa lo anterior no habra servi-
do para casi nada.

Las principales metodologias existentes para calcular el valor residual de una empre-
sa son: Crecimiento perpetuo del FCL, la férmula de la convergencia, o un multiplo
del EBITDA.



Fondo de comercio.

Se entiende por fondo de comercio o goodwill el exceso de precio de compra de una
empresa sobre su precio teérico contable y esta representado basicamente por su
prestigio médico y de gestién y, consecuentemente, por sus expectativas.

ESTIMACION DEL COSTE MEDIO PONDERADO DEL CAPITAL (WACCQ).-

Tasa libre de riesgo.
Valor actual del rendimiento de la Deuda Publica a 10 afios.

Prima de riesgo.

Para las sociedades cotizadas en la Bolsa, se calcula con las mayores empresas cotiza-
das, pero no con las pequefias. Para aplicarla a una empresa hospitalaria, se aplica-
ria el porcentaje correspondiente al valor medio del decil representativo de las
empresas cotizadas en USA, que correspondiese por su volumen a la empresa estu-
diada.

En USA (NYSE/AMEX/NASDAQ), las empresas, con arreglo al volumen de su capi-
tal se dividen en diez deciles, desde el 1, el de las mas grandes, al 10, el de las
mas pequenas, estando publicadas las primas de riesgo y las betas correspon-
dientes a cada uno de los deciles.

La prima de riesgo del decil 1 puede ser del 5,25% en Espafia, la del decil 10 puede
alcanzar unos 8 puntos porcentuales mas en la bolsa americana.

Coeficiente de volatilidad. La beta fundamental.

En el modelo de valoracién de activos financieros (CAPM) se parte de la idea de que la
tasa de rendimiento requerida por el inversor es igual a la tasa de rendimiento sin ries-
go, mas una prima de riesgo, basicamente del sistematico. Dicho riesgo se mide a tra-
vés del coeficiente de volatilidad, conocido como beta. Esta depende basicamente de:

El tipo de negocio.

Es muy improbable que en un futuro préximo se produzca una reduccién importante del
numero de personas que requieran asistencia hospitalaria y es sequro que el nimero de
prestaciones sanitarias ha de aumentar. Ademas, al existir todavia clinicas privadas de no
muy buen nivel asistencial, hay espacio para la apertura de nuevos centros, de gran cali-
dad, que desplacen a aquellas del mercado. Pero el negocio de los hospitales privados es
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sensible no solo a la accién de la competencia, sino también a la situacién sanitaria y eco-
némica general y a posibles decisiones adversas de la Administraciéon o de las compafiias
aseguradoras. De ahi la importancia de conocer bien la situaciéon de la sanidad en gene-
ral, de la espafola y del mercado sanitario privado.

Apalancamiento operativo.

Relacién entre costes fijos y variables. Si es alto, con muchos costes fijos, es mayor la varia-
bilidad de los beneficios. Se puede advertir analizando como varia el BAIT (Beneficio antes
de descontar los intereses de las deudas y los impuestos) ante variaciones de los ingresos
por ventas. Es bueno, por tanto, que los gastos fijos se reduzcan lo mas posible.

Apalancamiento financiero.
Cuanto mayor es el volumen de deudas mayor es la variacién del beneficio neto, lo
gue aumenta el riesgo financiero.

En las empresas que no se cotizan en bolsa, se suele aplicar la beta media del activo
de las empresas similares. Si, como es el caso, en el mercado espafiol no hay compa-
fifas hospitalarias en bolsa habria que recurrir al mercado norteamericano y una vez
obtenida la beta promedio del activo de esas compafiias corregir dicha beta por el
coeficiente de volatilidad entre los mercados espafiol y americano.

Estimacion del coeficiente de volatilidad beta.

Podemos deducirlo por comparacién con la beta no apalancada (después de corre-
gir por el coeficiente de endeudamiento) de las empresas que gestionan hospitales
y que cotizan en la NYSE (USA):

HCA 0,25.
HMA 0,39.
Kindred 0,34.
Providence Healthcare 0,41.
Rehabcare 0,64.
Select 0,70.
Tenet 0,63.
Triad Hospitals 0,30.
UHS 0,34



Siendo por tanto la beta media de estas empresas 0,44. Para calcular la beta media
equivalente en la Bolsa de Madrid a ese 0,44 debemos saber cual es el coeficiente de
volatilidad de esta Bolsa en comparacion con la NYSE. En estos momentos ese coefi-
ciente es cercano al 0,7; la beta del Activo de los hospitales americanos equivaldra a
un valor de 0,44 x 0,7 = 0,3 en Espana.

Ahora calculariamos la beta apalancada del hospital a valorar teniendo en cuenta su
estructura de capital: Be = 0,3 x (1 + (1-0,35)) x D/FP.

Estimacion del coste medio ponderado del capital (WACC) por periodo.

Es una media ponderada. Por una parte se multiplica el coste del capital propio de
cada periodo, (Ke) por el ratio FP/(D+FP). Por otra, se calcula el coste del capital ajeno
de ese periodo: coste de las deudas después de impuestos, por el ratio D/(D+FP). La
suma de ambos productos genera el WACC, que es la tasa de descuento que utiliza-
remos para estimar el valor de la empresa.

TECNICAS DE VALORACION.-

Con todos los conocimientos de los que hemos hecho mencién en este documento, es
ya posible realizar una valoracién lo mas ajustada posible del centro objeto de estudio. Para
ello podemos utilizar diferentes técnicas de valoracion, pero la mas habitual es la siguiente.

VALORACION POR MULTIPLOS DEL EBITDA.-

Se realiza un estudio estimativo de los tipos de interés y de la beta aplicables para deducir el
coste medio ponderado del capital (WACC) y la tasa y el factor de descuento probables en los afios
sucesivos, con lo que se determina un valor residual o de salida igual a un multiplo de EBITDA
(Beneficio antes del pago de intereses, impuestos y amortizaciones), multiplo variable con el tipo
de empresa, pero también con las caracteristicas de la misma. Ahi estad precisamente la importan-
cia de haber determinado acertadamente, tras un estudio muy meticuloso, la situacion de esa
empresa dentro del sector, si es una de las mas destacadas, no solo por sus facturaciones, sino sobre
todo por sus expectativas, si es “una del montén” o es de las menos interesantes, pues el multiplo
a aplicar serd mayor en el primer caso y mucho menor en el Ultimo, aplicAndose el medio del sec-
tor en el segundo caso. En USA, en 2003 ese multiplo oscild, por lo general, entre un 6 y un 9.

Del valor obtenido, que seria aplicable en el caso de la venta total de la empresa, debe
deducirse la prima (porcentaje) de liquidez, si se trata de la compra de un paquete minorita-
rio de acciones y la empresa no cotiza en bolsa, como es lo habitual, por ahora, en los hospi-
tales espafoles. Este factor, que puede oscilar teéricamente entre un 50% y un 0%, lo hace
habitualmente entre un 15y un 25 %, y es menor cuanto mayor es el paquete de acciones
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adquiridas (y el numero de votos obtenidos por tanto). Asimismo es menor en momentos
como el actual, en el que el mercado hospitalario esta en expansién y hay cada vez mas com-
pradores potenciales. Varia también con el prestigio del centro y, desde luego, se reduce o
incluso se anula si se establece una clausula de recompra. Si se tratase de la adquisicién de
todas las acciones o de la mayoria absoluta, la prima seria nula. Para el resto se suele utilizar
una prima de alrededor de un 20%. Asi si el rendimiento minimo esperado por los accionis-
tas es del 12%, después de aplicarle la prima de liquidez puede ser del 14,4%.

Naturalmente que, al valor obtenido asi, se deben restar las deudas existentes (deuda
financiera neta) y sumarse la caja neta. La cantidad resultante es el Valor de los Fondos
Propios de la empresa.

OTROS MODELOS DE VALORACION.-

Segun el modelo de Gordon-Shapiro las acciones de la empresa se valoran con arreglo
a los dividendos que se espera que produzcan. Es un modelo simple pero que tiene el grave
inconveniente de que hay empresas muy rentables que pagan dividendos muy pequefios o
incluso no los pagan, pues reinvierten todos los beneficios generados.

La valoracién con arreglo al PER (relacion precio beneficio: el precio de una accion (P) divi-
dido por el beneficio por accién (BPA)). El PER es una medida normalizada para comparar el pre-
cio de las acciones, incluso para las que no suelen pagar dividendos e indica las expectativas de
crecimiento de los beneficios. Un PER alto indica que el mercado estima que la empresa tiene
una gran expectativa de crecimiento, pero también implica que el mercado ha descontado esa
expectativa, por lo que no parece que pueda existir ya una ganancia notable en adquirirla.

También puede ser util la estimacién del PBVR (ratio precio-valor contable) y del PSR
(ratio precio-ventas).

Abundancia o escasez de posibles compradores.-

Es un factor determinante, en gran medida, del precio de la transaccién. Hasta hace
diez-quince afios, el mercado de los hospitales privados estaba, no solo estabilizado,
sino incluso paralizado. Se construian pocos, se cerraban algunos mas, como conse-
cuencia de la politica sanitaria de la administraciéon y se vendian ain menos. Este
escenario ha cambiado de forma radical a partir de la entrada de capitales en el mer-
cado de los hospitales.

Madrid, mayo de 2007.
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