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La rentabilidad de la
empresa hospitalaria
mexicana cayo a la tercera
parte en el presente siglo.

POR CESAR MARTINEZ AZNAREZ

s comun oir que las
empresas deben redu-
cir sus costos, como
uno de los caminos
para mejorar los re-
sultados financieros y para generar
rentabilidad a sus accionistas. Por
ejemplo, ahorro de gastos, usar ma-
teriales mas economicos o reducir
el personal.

Imaginesc tener que optimizar
los resultados y pedirle a su equipo
que se apriete el cinturon con los
£astos... pero en una empresa de
servicios hospitalarios v de aten-
cion médica. Juan Carlos Griera
dirige una de esas empresas, Médi-
ca Sur, que cotiza sus acciones en la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

En el mundo hay 23,438 empre-
sas privadas cuyo negocio principal
es el de servicios hospitalarios; v
204 de ellas cotizan sus titulos en
los mercados de valores, segiin la
base de datos de la agencia finan-
ciera S&P Capital 1Q.

Son firmas en las que el pablico
puede invertir, igual que en una
petrolera o en una telefonica, v son
evaluadas por sus resultados finan-
cieros, al igual que las demis.

Sin embargo, evidente al sentido
comin, tienen caracteristicas
muy diferentes, que estrechan los
margenes de accién para la toma

JUAN CARLOS GRIERA
HERNANDO
— MEDICA SUR —



de decisiones. 5i el director general
quiere reducir gastos, costos, inver-
siones, capacitacion, remuneracio-
nes, debe tomar en cuenta los fac-
tores de riesgo a los gue la empresa
esta expucsta. En Medica Sur, csos
riespos estin descritos en su reporte
anual v ayudan a comprender sus
limitaciones.

“Cualguier falla o desperfectn
en el equipo médico [..] o cualguier
error por parte del personal pro-
fesional en el uso de dicho equipo
podria tener comao consecuencia
un resultado desfavorable en el tra-
tamiente de los pacientes, lesiones
o muerte [.] podriamos enfrentar
gastos legales significativos [L.] y un
efectn material adverso en nues-
tro negocio, situacion financiera v
resultados de operacidn.”

La direccion general de Médica
Sur fue de las de alta rotacién en
la presente década. Cuatro Chief
Executive Officer (CEG) desfilaron
por ese despacho entre 2000 y 2004,
lidiando con aquellas limitaciones.

Griera Hernando lleva tres afos
en el cargo. Antes que €|, Antonio
Crosswell Estefan cumplic un largo

RANKING RENTABILIDAD - LIDERES MUNDIALES

Retorno sobre el capital invertido [ROIC), tasa anueal en %, promedio ditimos
tres afios de las 10 organizacionas hospitalarias méds grandes por ingresos,
del promedio mundial del secior y de Medica Sur.
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interinato de dos afios; a Crosswell lo precedia Ricardo
Spinola Sevilla en el cargo dos afios ¥ medio, quien, a su
ver, sucedio o Héctor Montes Rabell (guién termind un
cicle de 11 afios en 2010),

En medio de esos cambios, la rentabilidad del eapi-
tal invertido (ROIC) de Medica Sur se resintia porque,
durante la década actual, cayd casi a la mitad. En el
periodo 2011-2013, la tasa era de 9.7%, mientras que en
el ultimo trienio promedid salo 5.2%.

Sin embargo, esa caida coincidio con una dismi-
nucion generalizada en el mundo. Frente a la baja de
4.5 puntos porcentuales en Médica Sur, ¢l promedio

PRINCIPALES ACCIONISTAS DE GRUPO MEDICA SUR
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mundial de las empresas que admi-
nistran centros hospitalarios bajo
2 puntos porcentuales, o 6.2% en
20 0G- 2001 H,

El grupo conformado por las 10
empresas de servicios de hospita-
les mas grandes por ingresos del
mundo también sufrid una caida de
la rentabilidad de 3 puntos por-
centuales, al bajar a 3.9%. La mds
grande del orbe, la estadounidense
HCA Healtheare, es también la de
mavar rentabilidad del fop ten, con
una tasa de 14.6% (2016-2018), casi
la misma que al comienzo de la
decada (14.2%).

Pero el retroceso de Médica Sur
va venia de antesporque, al inicio
del siglo, su rentabilidad era de 15%,

ll ]5{ MISALE URIBE ESQUIVEL ¥ OTROS. 1/
. . Acianisias de contrsl
m-'% @ ANTONIO FERNANDEZ CARBAJAL ¥
DTROE. 47 ¥ &f Accionistas mincoitarios
Fomdos de inversicn
I 55{ @ HORGES BANK INVESTMENT
. MANAGEMENT
Administradar de fendos de pensicanies
0.5% @© oremavomascTinvER
Fondaos de inversidn
“qu & SH INVEETMENTS
Administradaor de ineersianes
njﬁ & FMRLLC
Administrador de imeersiones
. DIMENSIONAL FUND ADVISORS
Administrador de imeersiones

0.005%

0 Wsicn &

Fuenie; Elaborado con dafns de 5EP Capial 10 y de Madica Sur

tres veces mayor que la tasa del
sector, de 5.8% (todos, promedios
Z001-2003),

MARGEM EBITDA

Fluja generada par la operacion en porcentaje de
los ingresos, dlimos 12 meses reportados.




GASTOS DE ADMINISTRACION

an % de los ingresos - ultimaos 12 meses.

Mo obstante, el analisis financiers muestra hoy varios
indicadores en el grupo hospitalario mexicans mejor
posicionados que las referencias globales analizadas.

La operacidn que conduce Griera genera un flujo de
efectivo (Ebitda) de 19% de los ingresos, superior a cada
une de los 10 gigantes, cuvo promedio es 10%, vala
media mundial, de 16%.

Los gastos administrativos parecen un espacio que se
puede controlar sin afectar los servicios de salud, pero
la comparacion con los 10 grandes centros hospitala-
ries (todos estadounidenses) no exhibe una eficiencia
especial en Meadica Sur.

Por cada 100 dalares de ingresos, la compaiia mexi-
cana gasta 19 en ese rengldn, mucho menos eficiente
que los gigantes, quizds favorecidos por las economias
de escala, porque gastan s6lo 3.8 dalares, Médica Sur

CAPACIDAD DE PAGO

Deuda financiera / Ebitda. & menor resultado, mayar
solvencia,

Representa los afios que tardaria la empresa en liquidar
la deuda, en el casc hipotétice de que usara el fluja
operativa (Ebitda) sdle con ase fin - Dates de dlimes 12
meseas reportados,
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factura 190 millones de ddlares
(rann) al afio, mientras que las
empresas del top fen venden entre
A.700 MDD v 46,000 MDD, Pero la
brasilefia Rede D'Or Sio Luiz, con
ingresos de 2,600 mpn, gasta 4 dola-
res en gastos de administracion por
cada 100 de ingresos.

El costo de los servicios médicos v
hospitalarios, justo el que parece
mas dificil de controlar porgue
afecta directamente la calidad de la
atencion, en Médica Sur esti en el
mismo nivel que el promedie mun-
dial, pero bastante mas bajo que en
los pigantes del sector,

La empresa mexicana, por cada
100y dalares gque cobra por sus servi-
cios, gasta 68 en cubrir los salarios
v demas costos meédicos, es decir,
gasta menos que seis de los centros
hospitalarios del tep ten, cuvo pro-
medio es de 89 dalares, Su costo es
menor incluso que el de la cadena
de hospitales mas grande de Euro-
pa. la alemana Asklepios Klinken,
que gasta £4 dolares,

LA INSOLYENCIA EN LA SALUD

El Grupo Medica Sur puede pagar
la deuda con el actual Mujo ope-
rative en menos de dos afios (1.9),
una relacion sana, mientras que los
10 grandes grupos hospitalarios
tardarian seis afos en promedio,
un resultado considerado como
un riesgo financiero, El promedio
mundial ez de 1.1 afins, ;0Jué pasaria
con la atencion a los pacientes s
una de estas empresas no pudicra
pagar su deuda?

“El mundo de la salud es es-
pecialmente sensible a las situa-
ciones de potencial insolvencia
porgue, @n tales supuestos, no silo
estin en juego los intereses de los
acreedores, sino también los de los
usuarios y pacientes |...] En estos
cetablecimientos ez fundamental
que las dificultades econdmicas no

COSTO DE SERVICIOS

Costo de los servicios meédicos
brindados por las empresas
haspitalarias, &n % de los ingresas,
ultimos 12 meses.,
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ASKLEPIOS KLINIKEN
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interrumpan los tratamientos de sus
pacientes o usuarios, o que los dejen
sIn gtencion, mientras tienen que
seguir haciendo frente a los créditos
concertados”, dice la presentacion
de un seminario sobre la inselvencia
de las entidades de la salud, realiza-
do en Espana en febrero de 2018,

El administrador debe cosechar
rentabilidad, mantener la solvencia
financiera, pagar las obligaciones
de deuda, pero todo sin descui-
dar la atencion a los pacientes. El
presidente del Consejo de Admi-
nistracion es un medico, Misael
Uribe, pero los directores generales
que ejecutan las decisiones del
consejo han sido, en esta década, un
actuario, un ingeniera, un abogadao
v Griera, un licenciado en Relacin-
nes Industriales, gque, ademas, tiene
una maestria en Administracion de
Empresas v especializacion en Alta
Direccion. Ese es el perfil del actual
ced con el que cuenta Médica Sur
para resolver esa compleja ecua-
cidn: mantener la calidad del servi-
cio v recuperar la rentabilidad. o

Fuente: Toda la infermacion nurmdrica y
grafica de este analzis fue elaborada con
datos de S&F Capital 1G. de las balsas v
comisignes de walores y Je las empresas



