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RESUMEN

Este trabajo aborda, en una primera etapa, la evolucion del sistema de salud argentino a lo largo de
las ultimas décadas y luego analiza una subestructura clave tanto en términos volumen de fondos que
se movilizan en el sistema, como la cantidad de beneficiarios que dependen de la cobertura y de las
prestaciones que estan obligadas a cubrir, como es el subsector de la seguridad social, las Obras Sociales
Nacionales.

Se tiene como objetivo analizar al subsector de la seguridad social nacional desde una perspectiva
de la ingenieria financiera; evaluando luego si la misma provee a la entidad de un optimo nivel de
estructura de capital, para establecer su nivel de financiacion. Para concretar ese objetivo se lleva a cabo
un repaso teorico de la valuacion de compaiiias financieras y luego se transfiere esa teoria a un agente
del seguro de salud nacional para demostrar que es posible su aplicacion.

Se concluye que es posible la transferencia realizada en este trabajo del marco teodrico propio de la
valuacion de compaiiias financieras y de seguro al ambito de los agentes del seguro nacional de salud;
dado que los mismos a pasar de la particularidad tan nuestra que tiene su identidad propia, no rechazan,
sino que incluyen al mismo para su aplicacion. El aporte realizado a través de este trabajo es ofrecer
una nueva perspectiva de estudio econdmico-financiero de las obras sociales.



1. Introduccion

“Noé construy¢ el arca antes de que llegara el diluvio”

Con esta frase comienza Julidan A. de Diego, un referente del derecho laboral en nuestro pais, el
capitulo en el que aborda la seguridad social. (2008, pag.799) A medida que uno se adentra en el
funcionamiento del sistema de seguridad social en Argentina y lee esa frase, es interesante realizarse
los siguientes interrogantes ;Qué arca estamos construyendo? ;Cual sera el diluvio? No dejé de analizar
ese pequefio prologo dedicado a la seguridad social con la mirada estrictamente financiera y econdmica.
Este trabajo realiza un analisis financiero de uno de los tantos agentes que existen dentro del complejo
mecanismo denominado el seguro de salud, que atraviesa de manera transversal a varios actores de la
economia, como asi también a la poblacion a la que tiene como objetivo cubrir de los posibles e
impredecibles diluvios a los que estan expuestos.

Estudiar a la seguridad social, es estudiar al hombre en general, sostiene de Diego (2008). Frente a
las posibles contingencias, que comprometen a todo o parte de su ingreso, y que generen habitualmente
cargas economicas suplementarias, el autor resalta dos conceptos, que dieron el puntapié inicial a lo
que pretende ser este aporte: contingencias y cargas econdomicas. Durante el cursado de la maestria se
tuvo presente que estudiar finanzas, es mirar a futuro, poder proyectar escenarios, determinando asi las
posibles perspectivas que, como lectores de una unica realidad, el presente, se puede llegar a tener que
confrontar.

Todos los sectores de la seguridad social, y mas atin, los que tienen la importante tarea de cubrir las
erogaciones que lastiman seriamente las finanzas de los particulares, titulares y sus grupos familiares,
estan atravesando una crisis muy seria. Uno de estos actores, las Obras Sociales, no estan pudiendo, en
su mayoria, afrontar aquello que vinieron indefectiblemente a hacer frente como es la salud. Sin poder
brindar adecuadamente las prestaciones que se comprometen a dar, ya sea por falta de liquidez, falta de
inversion, escenarios catastroficos no previstos, y que a su vez deterioran seriamente el bolsillo, no s6lo
de los beneficiarios sino también de los agentes que se concatenan en este gran entramado de seguro de
salud. Dicha crisis se trata de apaciguar unicamente con cada vez mas transferencias de fondos de todos
los niveles del Estado, un sin nimero de resoluciones, decretos, y leyes, que hacen al sistema mas
complejo, menos claro y con poca transparencia.

Result6 interesante e innovador mirar a las Obras Sociales Nacionales desde una optica financiera
como a un seguro, siendo que hay tres grandes grupos de contingencias sociales: las biologicas, siendo
¢éstas las que engloban a la maternidad, la vejez, la muerte; las patoldgicas, que van a ser de gran interés
para este trabajo a los efectos de estudiar un seguro de salud; siendo que abarca a las enfermedades, los
accidentes, invalidez y riesgo de trabajo. Y, las econdmico-sociales; como son las cargas de familia o
el desempleo.

La Contingencia social, como indica de Diego (2008), es un evento futuro e incierto, que suele
comprometer la capacidad de ganancia de un sujeto y provocar cargas econdomicas suplementarias.
Siendo estas cargas, los gastos en los que incurre el sujeto en virtud de las prestaciones, servicios y
beneficios que requiere el beneficiario protegido para enfrentar las contingencias sociales. Una pregunta
que surgio es: ;como puede ser que no se realicen estudios de valuaciones de agentes de la seguridad
social?

Una serie de principios van a estar acompafando este trabajo son:



Solidaridad

Subsidiaridad

Universalidad

Integridad

Igualdad

Unidad de gestion o descentralizacion
Prevision

Asi como hemos estudiado a lo largo de la maestria en finanzas, casos de valoraciones de compaiiias
tanto privadas como publicas, a través de descuentos de flujos de fondos, como asi también mediante
indicadores de comparabilidad financiera; ratios de ganancias antes y después de impuesto, teniendo en
cuenta amortizaciones o no; niveles de endeudamiento, capacidad de generar recursos genuinos para
que la compaiiia pueda operar de manera optima y demas indicadores y metodologias, planteo la
siguiente hipdtesis:

“Si es factible poder llevar a cabo la aplicacion de estos métodos y conocimientos técnicos de
valuacion a un agente que se dedique a asegurar la salud de sus beneficiarios.”

Ante la hipotesis planteada es necesario afrontar las particularidades del sistema argentino de salud.
Como funcionan y cuales son los actores que interactian permanentemente en esta triada del sistema
de salud: salud publica — seguridad social — salud privada.

A lo largo del escrito otro concepto que se tendra presente es el de Prestaciones. Las prestaciones
que reciban los beneficiarios del sistema de seguro de salud, que son el ordenamiento de las primordiales
erogaciones de los agentes, pueden ser de naturalezas muy distintas. Distinguiéndose en: servicios,
beneficios o prestaciones en especie o dinero. En el trabajo se analizan aquellas prestaciones en especie
que las obras sociales se comprometen a cubrir de manera igualitaria, solidaria, integra y
subsidiariamente a los beneficiarios de que amparan a contraprestacion de estar fondeandolas
constantemente con el fruto del aporte de los salarios. Estas prestaciones en especie pueden ser:
medicamentos, drogas oncoldgicas, cirugias, etc. Suelen ser periddicas, de pago Unico, como un
reintegro, o de manera ocasional, como puede ser un subsidio por el fallecimiento de un familiar.
Siempre teniendo en cuenta que se apoya fuertemente sobre las bases un sistema solidario, de aportantes
sanos a enfermos, de los mas jévenes hacia los mas ancianos.

En la actualidad, en la Argentina hay: salarios atrasados, una economia rumbo a una inflacion cada
vez mas estructural, poblacion que envejece a pasos agigantados y, a contracorriente, tasas de natalidad
cada vez mas bajas. Rotacion en el mercado de trabajo producto de desaceleraciones economicas que
atentan contra el sistema de solidaridad, amenazando su financiamiento. Paraddjicamente se le exige
cada vez mas.

Se encara la hipoétesis de este trabajo en cuatro partes: El capitulo dos, tratara al sistema de salud
argentino, como funciona, sus subsistemas, y porqué surgieron las obras sociales nacionales. En el
capitulo tres, qué son las obras sociales nacionales, como fueron evolucionando, qué es el programa
médico obligatorio, su 6rgano de control, y como se las monitorea financiera y econémicamente para
evitar una crisis del sistema. En el cuarto capitulo, se retoman los conceptos de valuacion de empresas,
para luego hacer un andlisis teorico de la valuacion de entidades financieras y de compafiias
aseguradoras. Y, por ultimo, en el capitulo cinco, se toman datos reales de un agente del seguro de
salud, para aplicar los conocimientos desarrollados de manera tedrica, y verificar si es posible
determinar un valor aproximado de la entidad, aplicando métodos de valuacion de compaiias
aseguradoras.



El sistema de salud en Argentina. Breve resefia histérica. Funcionamiento.

Hasta fines de los 40s el sistema de salud era simple y se estratificaba de acuerdo con la poblacion
que atendiese: la clase media y alta recurria a la medicina privada, mutuales de inmigrantes, socorros
mutuos, y la clase baja era atendida en hospitales publicos o de beneficencia (Robba, 2015). El estado
tenia escasa intervencion politica y prestacional.

A inicios de los 50s se desarrolld el sistema nacional de hospitales publicos y se desarrollaron los
sindicatos y la seguridad social (Robba, 2015). La influencia del Estado Nacional comenz6 a tomar
envion en cuanto a la intervenciéon en materia de salud. Entrados los afios 70s se extendio la
obligatoriedad de afiliacion a la obra social de la rama de actividad a la cual cada trabajador pertenecia.
Se crean el Instituto Nacional de Obras Sociales y el Programa de Atencion Médica Integral. A
mediados de la década de 1970 se sanciono6 el Nomenclador Nacional de prestaciones. Su objetivo era:
clasificar, listar y describir las prestaciones médico-asistenciales. Asi se comenzé a individualizar
univocamente una prestacion y su correspondiente valoracion. En los afios 80s, se sanciond la Ley de
Seguro Nacional de Salud y se cred el Administracion Nacional del Seguro de Salud (ANSSAL).

El sistema de salud en Argentina actualmente se organiza con el apoyo de tres grandes subsectores:
Sector Publico
Sector de la Seguridad Social (cuasi-publico)
Sector Privado

Figura 1: Cobertura y Gasto de Salud en la Argentina
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El sistema de salud argentino puede ser definido como amplio en términos de cobertura (Cetrangolo,
2018), segmentado en cuanto al numero de participantes y con una marcada separacion entre las
funciones de aseguramiento y provision. La cobertura de servicios de salud se encuentra compartida
entre el Sector Publico Nacional, Provincial y Municipal. El sector de Obras Sociales, y el sector
privado, con fuertes interrelaciones tanto a nivel de la provision como en términos de financiamiento
(Maceira, 2003).



Figura 2: Tipos de Beneficiarios
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El subsector publico tiene como logica de funcionamiento una ldgica universalista, brindando asi
cobertura de salud a toda la poblacion de manera gratuita. Este subsector tiene como efectores a los
hospitales publicos de nivel nacional, provincial y municipal y a los centros de atencion primaria de
salud.

La organizacion federal del pais y el proceso de descentralizacion de los servicios de salud dio como
resultado la implementacion de diferentes politicas de salud en cada jurisdiccion, altamente
fragmentadas. En este sentido, el subsector publico de salud estd compuesto por el Ministerio de Salud
de la Nacion y los 24 Ministerios Provinciales y sus organismos dependientes centralizados y
descentralizados y los 2.171 Municipios. El subsector privado de salud esta conformado por mas de 600
Entidades de Medicina Prepaga. El financiamiento proviene de las cuotas de los beneficiarios directos
que contratan planes de salud y, en el caso de los afiliados que provienen de la seguridad social, de los
aportes y contribuciones que son transferidos desde las Obras Sociales. Esta conformado por: los
prestadores de servicios médico-asistenciales, laboratorios de especialidades médicas, empresas de
equipamiento e insumos médicos, farmacias, centros de diagndstico e instituciones privadas
responsables de la formacion de recursos humanos (Robba, 2015).



Figura 3: Sector Privado Asegurador
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El subsector de la seguridad social esta conformado por las Obras Sociales especiales, Nacionales,
Provinciales y el PAMI.

Figura 4: Sector Privado Asegurador.
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2.1

Las Obras Sociales Nacionales (OSN en adelante) son un grupo de aproximadamente 290
instituciones definidas por actividad productiva segln el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
INDEC (2020) www.indec.gob.ar.

Hasta 1993 la pertenencia a la Obra Social se encontraba asociada a la ocupacion del afiliado. A
partir de entonces, es posible el cambio de afiliacion entre OSN. Se financian con aportes y
contribuciones mandatarias de los empleados en relacion de dependencia hacia la obra social de su
actividad o eleccidén (Robba, 2015).

Del total de ingresos por Obra Social, la Administracion Federal de Ingresos Publicos retiene un
10% (OSN sindicales) y 15% (en el caso de OSN correspondientes al personal de direccion), que se
canaliza a un Fondo Solidario de Redistribucion, gerenciado por la Superintendencia de Servicios de
Salud (SSS), cuya funcién es llevar a cabo una compensacion parcial de inequidades a través una
redistribucion de dicho fondo, apaciguando asi asimetrias por las dispersion de la poblacion cubierta
entre las diferentes OSN (Maceira, 2003).

El PAMLI, institucion que otorga cobertura a la poblacion jubilada y pensionada, es la estructura de
seguridad social mas importante del pais. Constituye una pieza estratégica en la definicion de contratos
y mecanismos de pago con los prestadores privados y el sector farmacéutico (Maceira, 2003).

El financiamiento del PAMI proviene de varias fuentes: (1) los aportes de los trabajadores en
actividad, equivalente al 5% del salario -3% aporte personal y 2% patronal-, (2) el aporte de los pasivos,
que varia entre 6% y 3% de sus ingresos, segin estos superen o no el haber minimo, y (3) contribuciones
del Tesoro Nacional, que constituyen el 20% de los ingresos (Maceira, 2003).

Las Obras Sociales Provinciales (OSProv), brindan cobertura de salud a los empleados de las
administraciones publicas provinciales, y cubren entre un 8 y 40% de la poblacion total de su
jurisdiccion. Sus fuentes de financiamiento son las contribuciones salariales de los empleados publicos
y los aportes de la provincia en su rol de empleador (Maceira, 2003).

En el siguiente apartado se analiza el surgimiento de las obras sociales y su evolucion.
Surgimiento de las Obras Sociales Nacionales y su evolucion.

Para abordar el conocimiento sobre el surgimiento de las Obras Sociales Nacionales y su evolucion,
se entrevistd a un profesional con una vasta experiencia en el tema: el Dr. Jorge Alberto Ibafiez!.

Estas son algunas preguntas que iniciaron la conversacion: ;jDe quién son las obras sociales? ;A qué
se debe su creacion? ;Qué finalidad tienen?

“Desde su nacimiento a mediados del siglo XX, en especial a partir de la década de los 60s y 70s, el
surgimiento de las obras sociales cruzé varios espacios de poder. Durante los 80s el debate se
circunscribio a la clase politica, y a factores de poder econdomicos, y durante los 90s el interrogante fue
apropiado por el poder econdmico a través de la tecnocracia de las ciencias econdmicas” (Ibafiez,2021).

El Dr. Ibafiez coment6 que actualmente el debate volvio a ser cuestion de estudio dentro del ambito
de la politica, con participacion de todos los actores que estan implicados en la tematica: politicos,

! Dr. Jorge Alberto Ibafiez actualmente se desempefia como médico auditor de la Obra Social del Personal
de Direccion de la Industria Automotriz Argentina, habiendo sido también parte del directorio de la entidad.
Estuvo a cargo como jefe de personal médico del Hospital Italiano entre los afios 1990 y 2000



sindicalistas, trabajadores, corporaciones, y el conjunto de la ciudadania. Intentando ella ocupar su
espacio dentro de este gran debate.

Es importante mencionar en el presente trabajo el origen y evolucion de estas instituciones, para
comprender en los proximos apartados, cdmo se financian y cémo se distribuyen el riesgo de los
beneficiarios asegurados mediante estos “pool de riesgos”, que a fin de cuentas son varios fondos que
se comprometen a cubrir de manera solidaria el riesgo de enfermedad de la poblacion mas vulnerable.
Es decir, agrupan los riesgos de pérdida financiera que conlleva la eventual pérdida de enfermedad de
uno o un grupo de afiliados.

Cabe destacar que este mecanismo solidario, financiado por medio de aportes y contribuciones, parte
de la premisa de cubrir a la poblacion mas necesitada en términos de salud por parte de la poblacion
“sana”, generando asi a lo que encuadraremos un pool de riesgo. Teniendo como caracteristica el hecho
de que hay una fuerte inequidad entre OSN y solidaridad al interior de estas. Inequidad que se compensa
de forma parcial con la instrumentacion del Fondo Solidario de Redistribucion (FSR en adelante), el
cual analizaremos con precision mas adelante.

“Retomando el proceso de evolucion de las OSN; fueron los trabajadores, agrupados por rama de
actividad, quienes decidieron a mediados del siglo XX asumir el desarrollo de estructuras sociales que
dieran respuesta a la problematica de la salud y sus determinantes” (Ibafiez, 2021).

Durante el auge de un movimiento politico que instalaba a los trabajadores en el centro de la escena,
acumulan suficiente poder como para constituirse en artifices de la resolucion de los problemas de salud
en concordancia con una concepcion de Estado que comenzaba a bregar con el bienestar de sus
ciudadanos y, desde una mirada de la economia de la época, en la preservacion de la fuerza de trabajo
y de su familia. Es asi como lo trabajadores decidieron, crear y conducir sus propias organizaciones
sociales en forma voluntaria y de acuerdo con su agrupacion por rama de actividad o lugar de trabajo.
Nace asi el seguro de salud en la Argentina, por fuera de las estructuras del Estado y con los aportes de
los trabajadores desde su salario y de manera voluntaria.

Estas entidades no gubernamentales, denominados Obras Sociales, conforman el subsector del
sistema de salud argentino mas extenso y dominante en cuanto a cobertura de la poblacion. De tal
manera que a medida que su crecimiento financiero fue acentuandose, comenzaron a orientar sus
inversiones en la generacion de servicios de salud propios.

Este crecimiento durante los primeros afos de su creacion, con gran impacto en los balances de estos
fondos aseguradores, termina también concentrandose en la contratacion de prestaciones médico-
asistenciales a terceros proveedores. Generando asi una importante evolucion en los servicios médicos
de caracter privado en el pais, siendo el subsector de la seguridad social el gran financiador de las
entidades de medicina prepaga y demads prestadoras de indole privados.

“La demanda concentrada en los beneficiarios de las obras sociales tracciona la oferta de servicios
de atencion médica que se organiza a través de corporaciones de profesionales de la salud, sanatoriales,
farmacéuticas, y de produccion de insumos médicos y medicamentos, conformandose el mercado de la
medicina de lucro o comercial” (Ibafiez, 2021).

“Entrados los afios 60s y mediados de los 70s, el Estado establece la necesidad de regular el marco
de aportes y contribuciones a las obras sociales, promulgando asi la norma que va a encuadrar
legalmente este mecanismo de solidaridad, siendo esta la Ley N° 18.610. Se crea el sistema de obras
sociales y coloca bajo el paraguas de la seguridad social a toda la poblacion en relacion de dependencia,
llevandose a cabo durante un proceso de alta conflictividad politica. Se establecidé que los aportes y
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contribuciones se realicen de manera obligatoria, correspondiente a la rama de la actividad de cada
trabajador” (Ibanez, 2021).

El Estado se asumio como principal regulador de las obras sociales. Se crea el Instituto Nacional de
Obras Sociales (INOS), para coordinar, integrar y promover el funcionamiento de las OSN. También
controles de orden técnico, administrativo y contable. En relacidon con el financiamiento, se establecio
que el sistema perciba recursos provenientes de aportes y contribuciones sobre la némina salarial,
fijandose una contribucién a cargo del empleador 2% de la remuneracion y a cargo del empleado un
aporte del 1%, mas un 1% adicional por cada integrante del grupo familiar (Robba, 2015).

La cobertura de la seguridad social toma de esta manera un status de orden universal y obligatorio
para los trabajadores en relacion de dependencia y su grupo familiar.

En los 80s, con el proceso de reorganizacion militar, se deroga la norma anterior y se sanciona la
Ley N° 22.269, cuyo principal objetivo era intervenir las OSN, estableciendo que sus fondos sean
considerados de naturaleza publica, y fortalecer los mecanismos de control de los organismos de
contralor. Se busca asi desvincular completamente a los sindicatos del manejo de las OSN.

Se destaca en el articulado de la norma, la posibilidad de la libre eleccion de los beneficiarios de la obra
social con el consecuente traspaso de los aportes y contribuciones a la OS elegida. De esta manera se
pretendia dar comienzo a la desestructuracion de la demanda cautiva, que al entender de los analistas
del mercado del régimen era generada por la obligacion de orientar los aportes hacia las OSN que
correspondia por rama de actividad y lugar de trabajo (Ibafiez, 2021).

Al regreso de la democracia, en el afio 1983, surgen dos nuevas normas, vigentes en la actualidad.
Las leyes N°23.660 y 23.661. de regulacion de las Obras sociales y del Seguro Nacional de Salud,
respectivamente.

Desde un punto de vista politico y de politicas econdmicas, el pais da un giro interesante en materia
de financiamiento del sistema de seguro nacional de salud. Es una etapa en la que la injerencia de los
seguros sociales, tanto de caracter previsional como de salud, irrumpen con fuerza en la economia del
pais.

Se instala un paradigma neoliberal, se destacan entre sus orientaciones aquellas cuestiones
vinculadas al mercado como asignador de recursos, el individuo por sobre lo colectivo, la libertad de
mercado y la diferenciacion y seleccion de individuos. “Es en este marco en el que se produce una fuerte
transformacion del Estado, donde se destaca la desaparicion del Estado de bienestar y una tendencia a
la conformacion del Estado Subsidiario, donde se prioriza la transferencia al mercado de las actividades
que habitualmente era asignadas al sector publico. En especial servicios y sobre todo aquellas con alto
rédito econdmico” (Ibafiez, 2021).

La Ley N°23.660, comprende:
“Quedan comprendidos en las disposiciones de la presente ley:
a) Las obras sociales sindicales correspondientes a las asociaciones gremiales de trabajadores con
personeria gremial, signatarias de convenios colectivos de trabajo;
b) Los institutos de administracion mixta, las obras sociales y las reparticiones u organismos que
teniendo como fines los establecidos en la presente ley hayan sido creados por leyes de la Nacion,
¢) Las obras sociales de la administracion central del Estado Nacional y sus organismos
autdarquicos y descentralizados; (Inciso sustituido por art. 1° de la Ley N° 23890 B.O. 30/10/90).
d) Las obras sociales de las empresas y sociedades del Estado;
e) Las obras sociales del personal de direccion y de las asociaciones profesionales de empresarios;
f) Las obras sociales constituidas por convenio con empresas privadas o publicas y las que fueron
originadas a partir de la vigencia del articulo 2° inciso g) punto 4 de la ley 21.476,
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g) Las obras sociales del personal civil y militar de las Fuerzas Armadas, de seguridad, Policia
Federal Argentina, Servicio Penitenciario Federal y los retirados, jubilados y pensionados del mismo
ambito, cuando adhieran en los términos que determine la reglamentacion;

h) Toda otra entidad creada o a crearse que, no encuadrandose en la enumeracion precedente,
tenga como fin lo establecido por la presente ley”.

Se establecen ademas de manera explicita el porcentaje de recursos a destinar a las prestaciones de
salud, los términos de financiamiento, el porcentaje destinado al FSR que hemos mencionado
oportunamente destinado a redistribuir el riesgo entre todas las entidades comprendidas. Cre6 ademas
las Direccién Nacional de Obras Sociales (DINOS), dependiente del Ministerio de Salud y Accion
Social, como autoridad de aplicacion. Siendo estos los temas mas importantes a tratar en dicha norma.

Por su parte la ley 23.661 sancionada el mismo afio, cred el Sistema Nacional del Seguro de Salud.
Teniendo los alcances de un seguro social para procurar la cobertura plena a toda la poblacion. Es a

partir de esta norma que las OSN son agentes de seguro de salud.

Figura S: Evolucion Marco normativo

Instituto Nacional de Sistema
Servicios Sociales Administracion Unico de
Ministerio para Jubilados de Programas Reintegros
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Evolucion del marco normativo, fuente: (Robba, 2015)

Este apartado que analiz6 la evolucion de las obras sociales permitié reconocer las responsabilidades
de los diferentes actores y organizaciones. En el proximo capitulo se profundiza en la OSN, desde un
punto de vista del circuito de su financiamiento. Las ratios que se deben tener en cuenta como
indicadores de su salubridad, desde una perspectiva mas financiera, vinculada al objetivo de este trabajo.

Las Obras Sociales Nacionales. Concepto y alcances.

Es imperante remarcar el caracter de entes autonomos de las OSN, que integran el Sistema Nacional
Salud y también el Sistema Nacional del Seguro de Salud, financiadas principalmente por los aportes
del trabajador y por las contribuciones de sus respectivos empleadores. Es de suma importancia para
comprender el flujo de los fondos de estas entidades. En contrapartida, prestar servicios de salud a través
de un mecanismo que se basa principalmente en la solidaridad y la igualdad, mediante la ejecucion de
técnicas de cobertura.

La autoridad de aplicacion, la Superintendencia de servicios de salud, surge por una fusion de varios

organismos, como consecuencia de un decreto del afio 1996. Une lo que era hasta entonces, la
administracion Nacional de Servicios de Salud, el Instituto Nacional de Servicios de Salud y la
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3.1

Direccion Nacional de Obras Sociales. Se trata de un organismo descentralizado, y con régimen de
autarquia administrativa, econémica y financiera (Robba, 2015).

Es la Superintendencia de Servicios de Salud el organismo encargado de fiscalizar econdmica y
financieramente a las OSN.

Los controles a ejercer sobre las entidades van mas alld de los aspectos prestacionales, ya que se
impondria también la fiscalizacion por parte de la SSS de aspectos econoémicos financieros, pues ella
tiene a su cargo el establecimiento de margenes de solvencia, las reservas técnicas, el porcentaje de
inversion de bienes, verificando si las inversiones hechas retinen los requisitos de liquidez, rentabilidad
y garantias correspondientes (Montejo, 2004).

Es por esta razoén que la SSS monitorea de manera regular, los niveles de solvencia y capacidad
financiera con que cuentan estos agentes de seguro. Los califica de esta manera en tres categorias
basicas; insuficientes, regulares o suficientes.

La evolucion de la normativa que regula el funcionamiento de estas entidades permitira analizar en
los proximos apartados, como funciona el marco regulatorio de las compafiias aseguradoras y entidades
financieras para llevar a cabo un trabajo de valoracion de la compaiiia. Puesto que son rubros donde la
regulacion del estado juega un papel protagénico a la hora de determinar encajes, colocaciones de
excedentes, liquidez, y demas cuestiones financieras de gran importancia para el estudio que se llevara
a cabo. Se tendra en cuenta la determinacion y regulacion de lo que seria el costo minimo de salud que
estos fondos, la OSN, tienen la obligacion cubrir a sus beneficiarios.

El Programa Médico Obligatorio. Concepto.

“Se denomina PMO, al Programa Médico Obligatorio, siendo este un conjunto de prestaciones y
servicios de salud. Es decir, una especie de “canasta” basica de prestaciones que deben cubrir
obligatoriamente por ley todas las instituciones comprendidas por el Sistema Nacional del Seguro de
Salud. Subsectores de la seguridad social como asi también el subsector de la medicina privada. Siendo
este ultimo subsector obligado por la Ley N° 26.682 del afio 2011” (Dr. Ernesto Van Der Kooy, 2019).

“El PMO es una referencia para la cobertura que brindan las obras sociales y Direcciones de ayuda
social y para el sector publico cuyo proposito es lograr una cobertura universal de salud para personas
formalmente no cubiertas. La canasta de prestaciones incluidas en el PMO sigue siendo evaluada por
las SSS, con la finalidad de tratar de limitarla a prestaciones que cumplan con los criterios de medicina
basada en la evidencia y/o costo efectividad, y que las nuevas prestaciones cumplan dichos requisitos”
(Dr. Emesto Van Der Kooy, 2019). En este sentido, resulta importante comprender la finalidad de
establecer una canasta basica de prestaciones de salud para los fondos.

En un estudio sobre “Obras Sociales Financiamiento y Equidad, el economista para el Centro de
Estudios de Estado y Sociedad”, (Maceira,2003), expone lo siguiente:

“La existencia de un conjunto de prestaciones basicas garantizadas tiene como fin, no s6lo estimar el
costo de un sistema de salud definido, como elemento indispensable en el disefio de un sistema de
aseguramiento en salud, sino también permite establecer limitaciones relativas de acceso, posibilitando
un esquema equitativo de financiamiento. En sistemas sin paquetes definidos la garantia es difusa y se
encuentra sujeta a la existencia circunstancial de servicios disponible” (Maceira, 2003).

Al haberse establecido un piso en las prestaciones de los servicios de salud, sirve también para
establecer una referencia del costo basico en cual tanto los fondos de OSN como las EMP, deben incurrir
para cubrir a los aportantes del Sistema Nacional del Seguro de Salud. Muchas de las OSN mas
pequefias y con aportes significativamente menores a los de la media de otras OSN mas grande, no
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llegaron a cubrir esta canasta minima que se les exigia, lo cual abrié a un debate que voy a tratar de
exponer en los siguientes parrafos.

En un articulo publicado el Dr. Ernesto Van Der Kooy (2019), acerca de un estudio para la
estimacion del gasto del PM, explica lo siguiente: “Por el sistema de seguro social obligatorio (en sus
diferentes fragmentos) cubre el 59% de la poblacion, siendo las OSN responsables de la cobertura del
alrededor 33% de la poblacion de nuestro pais”. De ese porcentaje, menciona el autor, casi cuatro
millones beneficiarios son atendidos por el subsector privado de salud, las EMP. Entonces. A veces se
torna complicado poder determinar cudl es el verdadero objeto de aquellos fondos cuyas prestaciones,
tanto las exigidas por el PMO como aquellos planes que son superadores al mismo, son terciarizadas
por una entidad de medicina prepaga, o sea por el sector privado.

Hay un fenéomeno que se describe en gran parte de la bibliografia que analiza el subsector de la
seguridad social, que tuvo un gran impacto en términos del flujo de recursos, es decir, de los aportes y
contribuciones que provienen de cada uno de los beneficiarios, o sea de la principal fuente de
financiamiento del sistema nacional del seguro de salud. Este fenomeno lleva el nombre de “descreme”.

Muchas OSN no tienen un caudal suficiente de beneficiarios que aportan al fondo, o bien que la base
sobre la que se calculan esos aportes, que son las remuneraciones brutas de los aportantes, no son
suficientes como mantener la ecuacion de solidaridad del sistema versus riesgos de enfermedad. Es por
esta razon que muchos de estos fondos, que no cuentan con la posibilidad de prestacion propia, realizan
subcontrataciones con el sector privado para poder llevar a cabo, como se ha mencionado, la prestacion
minima exigida por el PMO a sus beneficiarios. Esto generd que muchos beneficiarios optaran por
afiliarse a OSN que les permitiera a su vez poder acceder a las prestaciones de los servicios mediante
las EMP.

Figura 6: Fenomeno del Descreme en las OSN

20 4,19 millones

16

12

Millones

B Obra Social Prepaga via Qbra Social

Efecto del fendomeno del descreme en las OSN: fuente (Robba, 2015)

El financiamiento del sector se vio afectado e impactd en todo el ecosistema que tiene a cargo el
aseguramiento de la salud de gran parte de la poblacion que cubre.
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3.2

Con el panorama del marco legal y conceptual del Sistema Nacional de Seguro de Salud, lo que
implica tener una canasta basica de servicios a cubrir, se analizara con mas detalle el financiamiento de
estos fondos aseguradores. Su funcionamiento desde un modelo de solidaridad y cémo los riesgos
intrinsecos al sistema se distribuyen y con qué mecanismos se lleva a cabo este proposito.

Financiamiento de las Obras Sociales Nacionales.

El profesor Dr. Adolfo Rubinstein (2021), ex ministro de salud, en el modulo sobre el mercado de
aseguramiento y financiamiento de los sistemas de salud, planteo la siguiente pregunta: “;Quién paga
por la atencion de la gente?”. Es una pregunta que con este trabajo pretendo aclarar, o por lo menos de
esclarecer algunos puntos de este complejo mecanismo que tiene la importantisima tarea de asegurar
tanto la salud como las finanzas ante alguna eventualidad no deseada.

Hay tres grandes objetivos que es necesario estudiar a la hora de encarar la salud publica, y que a
los gobiernos les es de gran interés tener en cuenta:

Mejorar el estado de salud de la poblacion;

Mejorar el acceso a los servicios;

Cubrir el riesgo individual de pérdidas financieras debidas a enfermedad por medio de subsidios.

Si bien los tres aspectos son relevantes, este estudio se centrara en el ultimo.

Es conveniente comprender el flujo de los recursos que solventan las bases de este sistema de fondos
solidarios que tienen como fin Gltimo soportar el riesgo de unos pocos con el aporte de todos los
contribuyentes. Principio fundacional en un mecanismo de seguro social. La actividad de los seguros
es una actividad fuertemente regulada, por lo general, por entes descentralizados del Estado, siendo
estos fondos entidades que concentran un riesgo que siempre sera motivo de ser observados con gran
interés por parte de todas las administraciones de turno, sea cual fuere el origen politico que los
administre. La salud de su poblacion.

En la actualidad las obras sociales nacionales son ‘“agentes gerenciadoras” de recursos que
subcontratan un servicio privado de salud. Actuando como meros, intermediadores, entre el aporte del
beneficiario y el efectivo prestador del servicio. Es decir, que se terceriza el servicio a asegurar, por una
cuestion de economia de escala.

El subsector de la seguridad social es el que mas recursos absorbe del sistema de salud argentino.
Siendo que estos mismos, con los vaivenes de la macroeconomia, se han nutrido de las recuperaciones
tanto de los niveles de empleo registrado como del salario de la fuerza laboral, que ha ido acompafiando
los crecientes niveles de inflacion de los tltimos 20 afios.
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Figura 7: Cantidad de Afiliados en el subsector de la seguridad social.

Grafico 2: Cantidad de afiliados OSN, OSP e INSSJyP, 2015
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concentracion de los afiliados en el subsector de la seguridad Social, fuente:(Goldschmit, 2018).

La ley N°23.660 especifica como obtendran los recursos para que las obras sociales puedan cubrir
los gastos tantos administrativos, de la canasta basica de coberturas antes mencionada y de posibles
eventos contingentes de sus afiliados. Determinando de esta manera que los agentes del seguro de salud
se financiaran con aportes y contribuciones que deben efectuar los integrantes del sistema.

La ley aclara:

“Art. 16.- Se establecen los siguientes aportes y contribuciones para el sostenimiento de las acciones
que deben desarrollar las obras sociales segun la presente ley:

a) Una contribucion a cargo del empleador equivalente al seis por ciento (6 %) de la remuneracion
de los trabajadores que presten servicios en relacion de dependencia;

b) Un aporte a cargo de los trabajadores que presten servicios en relacion de dependencia equivalente
al tres por ciento (3 %) de su remuneracion. Asimismo, por cada beneficiario a cargo del afiliado titular,
a que se refiere el art. 9° ultimo apartado, aportard el uno y medio por ciento (1,5 %) de su
remuneracion.”

Existen a su vez regimenes especiales que determinan, por medio de normas especificas, otros
recursos por medio de los cuales estas entidades también se nutren de fondos para hacer frente a las
obligaciones ciertas y contingentes. Hacemos referencia asi a las disposiciones especiales
correspondientes a los trabajadores de casas particulares2, y al régimen simplificado para pequefios

2 En el afio 1999 se sanciona la Ley N°25.239, en la cual se instituye -entre otras cosas- el Régimen Especial
de Seguridad Social para Empleados del Servicio Doméstico, de caracter obligatorio para los empleados que
brinden servicios dentro de la vivienda doméstica
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contribuyentes3. En ambos regimenes el monto que se aporta es fijo y se actualiza afio a afio. Ademas,
existe la posibilidad de percibir recursos producto de la percepcion por planes adicionales al programa
médico obligatorio, por el pago por parte de beneficiarios voluntarios o como asi también de
beneficiarios adherentes.

Ademas de los aportes y contribuciones, tanto de trabajadores en relacion de dependencia, es decir,
del sector formal; como de los aportes de los regimenes especiales, hay una tercera fuente de recursos
que merece ser explicado de manera mas especifica: el Fondo Solidario de Redistribucion4. Este tiene
la primordial tarea de disminuir las grandes asimetrias que existen como consecuencias de las
disparidades que hay entre salarios y volimenes poblacionales entre los fondos, como ademas de servir
para fondear otros programas que sirven para cubrir, por ¢jemplo, dolencias cuyos tratamientos son de
alto impacto econdmico financiero, pero que a su vez tienen baja incidencia para el paciente5.

Manuela Robba (2015), en su trabajo acerca de las perspectivas y el desempefio de las Obras Sociales
Nacionales, menciona que el mecanismo de distribucion de los recursos del fondo solidario de
redistribucion a las Obras Sociales presenta dos canales diferentes. Por un lado, funciona como un
reaseguro para cubrir enfermedades de alto costo y baja incidencia, a partir de reintegros otorgados por
el Sistema unico de Reintegros (SUR) y, por otro lado, transfiere recursos a través de subsidios con un
fin redistributivo.

Figura 8: Financiamiento de las Obras Sociales.

FINANCIAMIENTO OBRAS SOCIALES NACIONALES

En base al Salario del Trabajador

APORTES DEL TRABAJADOR
MAS % INSSIP

CONTRIBUCIONES PATRONALES
MAS % INSSIP

* 15% de losaportas y contribuciones segin incisosa) y &) del
articulo N*19 de laLey 23 660 para las Obras Sociales.

En ¢l caso de fas Obras Sociales del Personal de Direccién dicho
porcentajeasciende al 20%

3 En 1998 se crea el Régimen Simplificado para Pequefios Contribuyentes mediante la Ley N°24.977, con el
objetivo de constituir un Unico tributo para los pequefios contribuyentes, estableciendo un régimen integrado y
simplificado, relativo a los impuestos a las ganancias y al valor agregado y al sistema previsional.

4 En el afio 2000, los Decretos N° 446 y N° 1140 dispusieron la elevacion de los porcentajes de aportes al
FSR al 15% y 20% de los Aportes y Contribuciones (AyC), dependiendo del nivel de remuneracion del
trabajador.

5 E1 FSR fue creado en el afio 1980 por la Ley N° 22.269 para cubrir las contingencias financieras y
econdmicas de las instituciones mas deficitarias, financiar la creacion de infraestructura y planes y programas de
caracter social. (Goldschmit, 2018)

17



financiamiento de las obras sociales, fuente Superintendencia de Servicios de Salud

En otras palabas, este gran fondo de reaseguro administrado por la superintendencia de servicios de
salud se cred para cumplir la importante funcidén de subsidiar a aquellos fondos de seguro social que
tenian un ingreso promedio por beneficiario (per cépita) considerablemente menor al ingreso de
aquellas obras sociales cuyos salarios del aportante excedian al costo minimo a cubrir en cuanto a gastos
de salud, o sea, al PMO. Y ademas de cubrir los gastos de aquellas obras sociales que tienen que incurrir
en la cobertura de aquellos tratamientos que tienen un impacto econdmico y financiero alto para el
fondo, y que ademas la incidencia del tratamiento en el paciente es baja. El peor de los escenarios en
términos de contingencia.

Figura 9: Distribucion de los recursos del FSR
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Distribucion de los recursos del FSR. Fuente: (Goldschmit, 2018)

En el sistema tnico de reintegros (SUR)6, parte de los recursos provenientes del fondo solidario de
redistribucion se destinan a soportar financieramente patologias de alto impacto econdmico, que
demandan una atencién prolongada en el tiempo. Robba (2015), en su informe las denomina
“enfermedades catastroficas”. Se aseguran asi a los beneficiarios del sistema nacional del seguro de
salud, la atencion continua de dichas patologias para poder ser tratados, otorgando de esta manera apoyo
financiero a los fondos que tienen la importante tarea de cubrir a sus beneficiarios ante esta
eventualidad. Actualmente el funcionamiento de dichos reintegros que se articulan a través de la gestion
de un expediente en la superintendencia de servicios de salud, la cual luego de haber sido evaluada
dicha patologia se procede al pago del expediente a nombre de la obra social para que este sea
reintegrado al socio. Existe actualmente un catalogo de patologias que precisan la enfermedad y los

6. Tiene como antecedente la Administracion de Programas Especiales (APE), organismo anteriormente
descentralizado del Ministerio de Salud de la Nacion. Se instrumentaliza a partir de la resolucion N° 1200/2012
SSSALUD.
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tratamientos que le superintendencia de servicios de salud estima son aplicables al caso7. Alguna de las
patologias a cubrir es, a modo enunciativo: HIV, prétesis, medicacion oncoldgica, droga dependencia,
etc. Es la superintendencia a modo discrecional y en base a excedentes del fondo solidario de
redistribucion, la que decide en qué momento se realizan dichos reintegros.

También existen una serie de subsidios que se llevan cabo para compensar diferentes asimetrias
entre los fondos; por la cantidad de afiliados que poseen, el nivel de salarios que reciben, y por el tipo
de aportante que tienen dentro de su masa poblacional a cubrir. Tienen la finalidad de mitigar la
disparidad que hay entre ingresos per capita por obra social, ayudando asi a grupos poblacionales a los
cuales se los considera mas expuestos a sufrir percances por una eventual contingencia de caracter
negativa en lo que respecta a su integridad como personas. Existen actualmente cuatro categorias de
estos subsidios. Se explican a continuacion cémo funcionan e impactan en el fondo solidario de
redistribucion.

Subsidio automdtico nominativo de obras sociales (SANO)8, se trata de un ingreso con el que
cuentan aquellos fondos cuyos beneficiarios aportantes y su grupo familiar, no llegan a cubrir el costo
del programa médico obligatorio, es decir, se busca cubrir con la cobertura minima al grupo de
aportantes que poseen los salarios mas bajos. Se garantiza asi un aporte minimo. Se calcula tomando el
numero de afiliados de la obra social, y multiplicandolo por una capita estipulada, siendo que la misma
se actualiza automaticamente9.

Otro de los subsidios, es el denominado de ‘““ajuste automatico”, es el subsidio se mitigacion de
asimetrias (SUMA)10. Destinado a complementar la financiacion de los agentes aseguradores de salud.
Mediante una distribucién automatica de fondos resultantes del fondo solidarios redistribucion,
tomando como parametro la cantidad de afiliados de las obras sociales y el nivel de ingresos de los
afiliados. Se distribuye de la siguiente manera: 6% de los recursos correspondiente a los aportes y
contribuciones que recibe el FSR, un 20% se otorga en parte iguales a aquellos fondos con mas de 5.000
afiliados; el restante 80% de manera directamente proporcional al nimero de afiliados de cada agente.
Aquellos fondos que posean menos de los 5.000 y que ademas el ingreso mensual promedio, por
afiliado, sea menor al ingreso mensual promedio de todo el sistema, recibiran una compensacion
econdmica que les permita alcanzar dicho ingreso mensual promedio del sistema.

Asi mismo se intent6 replicar un subsidio para aquellos fondos que contaban dentro de su masa de
afiliados a aportantes pertenecientes a regimenes especiales, es decir, como los pertenecientes al
régimen simplificado para pequefios contribuyentes (monotributistas), y a los trabajadores del servicio
doméstico. A este recurso se lo denomind subsidio de mitigacion de asimetrias para regimenes de
trabajo especial (SUMARTE). Por ultimo, siguiendo esta linea de recursos para los agentes con el fin

7 Resolucion 1511/2012 crea el sistema unico de reintegros por prestaciones otorgadas a persona con
discapacidad.

8 Decreto PEN N°1901/2006 Establece la compensacion automatica con cargo a los recursos del fondo
solidario de redistribucion cuando los importes que ingresan a la obra social respectiva cuando no alcanza al
monto previsto para el grupo familia que se trate. Ajuste por riesgo.

9 Matriz de Ajuste por Riesgo vigentes se corresponden a los valores seglin las modificaciones surgidas a
partir del Decreto 921/2016, mediante el cual se transfieren recursos a las Obras Sociales teniendo en cuenta la
edad y el sexo de sus afiliados y el ingreso promedio por grupo familiar. Los valores de dicha matriz se ajustan
automaticamente, de manera trimestral, de acuerdo con el indice de movilidad jubilatoria, conforme lo establece
el articulo 2° del mencionado decreto.

10 Instituido por el Decreto 1609 del afio 2012
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de mitigar las diferencias que, por la naturaleza de sus afiliados, la cobertura suele ser mas costosa en
términos per capita, se adicion6 el SUMA70. Un subsidio para mitigar aquellas asimetrias provenientes
de los afiliados que poseen mds de 70 afios11. Siendo la distribucion de estos subsidios de la siguiente
manera; SUMARTE obtiene recursos por el 1.5% de los aportes y contribuciones de los salarios y se
distribuye segun la cantidad de beneficiarios del régimen especial que pesa cada obra social. El SUMA
70, por el 1.2% de los aportes y contribuciones, distribuyéndose en proporcion a la cantidad de
beneficiarios mayores a 65 afios que posea el agente del seguro de salud.

Paralelamente a estos recursos con los que cuentas los fondos del seguro de salud, hay que mencionar
los mecanismos de integracion. No se trata de una fuente de generadora de recursos genuinos para las
obras sociales, puesto que es un mecanismo de reintegro con el que cuentan los agentes. Son una forma
de apoyo financiero para aquellas prestaciones que se les otorga a los beneficiarios con discapacidad
dentro del padrén de las obras sociales12. Basicamente funciona con un nomenclador de prestaciones
basicas para personas con discapacidad, del cual las obras sociales deben hacerse cargo, siendo que
dichos gastos son recuperables para las mismas. Se financian en base a fondos provenientes del fondo
solidario de redistribucionl13.

Se ha explicado de forma detallada en este apartado como se financia una obra social y como
obtienen los recursos para hacer frente a las prestaciones a la que se les obliga a hacer frente para con
sus afiliados. Queda asi expuesto, que se esta frente a un mecanismo puramente de solidaridad, no s6lo
de los aportantes/beneficiarios dentro de una obra social; sino que también entre los diversos agentes
que operan dentro de este gran ecosistema denominado Sistema del Seguro de Salud. Formando asi un
gran “pool de riesgos” que aseguran, primordialmente, contingencias econdomicas financieras de los
afiliados. A continuacion, se realiza un analisis financiero de los agentes.

! Hasta 2018 correspondia a los afiliados de més de 70. Con el Dto. 554 del 2018 se bajo a la edad 65 afios,
y que ademas no se encuentren afiliados al PAMI. Se busca asi complementar la cobertura a este grupo etario,
que es el de mas alto riesgo.

12 Resolucion E N°276/2018 SSS estipula que para acceder al apoyo financiero de las prestaciones de
discapacidad brindadas a partir del 1° de enero de 2019, s6lo se dispondra del “Mecanismo de integracion”.

13 Decreto 904 de 2016, implica el pago directo a los agentes del seguro de salud por el gasto que demanda la
cobertura médico prestacional a favor de sus beneficiarios.
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Figura 10: Financiamiento de las Obras Sociales Nacionales.

Financiamiento de las Obras Sociales
Nacionales

Empleado (3%) opu o
+

Empleador (6%)
© =
90%

10-20%
Distribucién ajustada por edad,
sexo y nivel de ingreso de la
00Ss

Financiamiento de las OSN fuente: (Rubinstein, 2021)

3.3. Monitoreo financiero en las Obras Sociales. Ratios. Parametros para el establecimiento
de crisis financiera.

En la bibliografia disponible, los trabajos abordan de manera integral la situacion financiera del
sistema de obras sociales. Este trabajo no hace hincapié tanto en un analisis global de la situacion, sino
mas bien de como se debe encarar un analisis particular de una de estas entidades. Qué indicadores
mirar, qué muestran cada uno y qué significan los numeros a arrojan dichos indicadores, para a
posteriori poder tomar recaudos ante diversos escenarios.

Luego de exponer el marco conceptual, legal y como se proveen de recursos, se realizara el analisis
financiero de un agente del seguro de salud.

En la ley de obras sociales N° 23.661 se explicita que: “El seguro tendra como objetivo fundamental
el otorgamiento de prestaciones de salud igualitarias, integrales y humanizadas, tendientes a la
promocion, proteccion, recuperacion y rehabilitacion de la salud, que respondan al mejor nivel de
calidad disponible y garanticen a los beneficiarios la obtencion del mismo tipo y nivel de prestaciones
eliminando toda forma de discriminacion en base a un criterio de justicia distributiva'®’. Para poder
cumplimentar con dichos requisitos expuestos por la norma, los fondos de seguros, deben poder
garantizarse de la liquidez necesaria, conocer los niveles de gastos prestacionales y administrativos,
liquidez prestacional, y otros indicadores que son necesarios conocer y que son muy especificos del
ambito de estudio que se esta abordando.

En un estudio de Cetrangolo y Goldschmit, para el periodo 2013 y 2014 se dedicaron a tomar datos
agregados para las obras sociales nacionales. Resaltaron que posiblemente el sistema era solvente y que

14 Articulo 2° de la Ley de obras sociales N° 23.661
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se cumplia con los requisitos de liquidez prestacional, cumplimentando asi con los parametros
prestablecido por la norma'™ Pero siempre con relacion al conjunto de los agentes.

Figura 11: Situacion financiera consolidada de las OSN afios 2013-2014

2013 2014
ACTIVO 34.726 42.334 22%
PASIVO 18.297 21.914 20%
P. NETO 16.429 20418 24%

INGRESOS B7.209 111.394
EGRESOS 83.065 106.397
E.FINAL 4_‘]44| 4,997 21%

situacion financiera del consolidad de Obras Sociales 2013-2014,
Fuente: Oscar Cetrangolo y Ariela Goldschmit

De la misma forma y como la normativa indica, se realizd en ese estudio un diagnodstico de la
situacion financiera, siempre como un agregado de los agentes. Se tomaron para el analisis, indicadores
de: liquidez prestacional, endeudamiento total, endeudamiento corriente, rotacion de la deuda
prestacional, el nivel de gasto administrativo y prestacional, capital de trabajo, inversiones y
disponibilidades a corto plazo. Que son indicadores que estan impuestos por la norma.

15 Resolucién N° 109/2000 ~SSSALUD Normativa que deberdn cumplimentar los agentes del seguro de
salud a efectos de disponer de informacion amplia y adecuada sobre el desenvolvimiento econémico y
financiero de los mismos, asi como contar con un modelo analitico de diagndstico permanente de la situacion
particular de cada entidad, y general del conjunto del sistema.
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Figura: 12: Situacion financiera del consolidado de Obras Sociales, andlisis financiero y de
solvencia 2013-2014

2013 2014
Gasto Prestacional > 80% 8173 84 29 1%

Gasto Administrativo < 8% 7,25 6,08 =%

Capital de Trabajo (mill. de §) 16.227 | 19.262 26%

Disponibilidades + Inversiones
a corto plazo (mill. de )

Liguidez Prestacional (=1) 2,27 230 1%

11.547 | 15181 3%

Ratacion de deuda prestacional
(hasta 120 dias)

Endeudamiento Total (<2) 1,11 1,07 =%

59 56 -5%

Endeudamiento Corriente (<1) 0,93 0,91 2%

situacion financiera del consolidad de Obras Sociales, 2013-2014,
Fuente: Oscar Cetrangolo y Ariela Goldschmit

Los datos arrojados, segin los parametros establecidos, parecen ser muy aceptables para lo que la
norma estipula para que el sistema sea saludable. Pero como bien indican Cetrangolo y Goldschmit, no
implica que puedan asi existir dificultades financieras para algunos agentes del seguro de salud, que no
cuentan con la escala necesaria o los recursos suficientes para hacer frente a sus obligaciones
(Goldschmit, 2018). Como se ha desarrollado a lo largo de todo el documento, es un sistema que se
encuentra totalmente integrado, en el fondo de la cuestion todos aportan a todos los fondos y a su vez
cada uno de ellos estd contribuyendo a un gran fondo de reaseguro para proteger a aquellos agentes que
se encuentren en situaciones economicos financiera completamente endebles. Esto se debe a la
disparidad de ingresos por beneficiario de cada obra social, diversidad de modalidades de contratacion
y planes de cobertura que hace practicamente imposible concluir sobre la viabilidad del sistema
tomandolo en su conjunto. Lamentablemente, sostienen Cetrangolo y Goldschmit (2018), no se cuenta
con informacion desagregada por Obra Social que permita realizar este analisis y seguimiento caso por
caso.

A tales efectos es de gran utilidad una norma muy especifica que tenga, entre otras, la finalidad de
establecer parametros para poder detectar aquellos agentes que se encuentran en situacion de crisis
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economico-financiera'®. El organismo de control establece que se considera en crisis un agente cuando
al haberse aplicado las formulas de los indicadores economicos-financieros del anexo, los resultados
arrojados se encuentren por fuera de los pardmetros aceptables. De esta manera se logra detectar a
tiempo la existencia de riesgos econdémico-financieros que alteren la obligacion de suministrar las
prestaciones a las que el agente se encuentra obligado a prestar, es decir, los servicios establecidos en
el programa médico obligatorio.

Tabla 1: Indicadores econémicos-financieros OSN

N° Nombre del indicador Formula Valor Valor
aceptado
1 Capital de Trabajo Activo corriente — (Pasivo corriente x >0
0.75)
2 Endeudamiento Total Pasivo Total / Patrimonio Neto <2
3 Endeudamiento Pasivo Corriente / Patrimonio Neto <1
Corriente
4 Patrimonio Neto Activo Total — Pasivo Total >0
5 Inmovilizacion de Bienes de Uso / Patrimonio Neto <1
bienes de uso
6 Resultado Operativo Resultado Operativo / Ingresos >0
Totales
7 Nivel de gasto (Gasto Prestacional / Ingresos >0=80%
prestacional Totales) x 100
8 Nivel de gastos (Gasto Administrativo / Ingresos <0=8%
administrativos Totales) x 100
9 Rotacion de Créditos Créd. por Ap.y Contrib. / <2,3
por Aportes y Prom.Mens.Ingresos Ap.y Contrib
contribuciones
10 Rotacion Deuda Deudas Prestacionales / Gastos 90/ 120
Prestacional prestacionales promedio del mes dias
11 Liquidez Prestacional Activo Corrientes / Pasivo Corriente >1
Prestacional
12 Cantidad de Cantidad de Beneficiarios >10.000
Beneficiarios

Criterio N°1 - Indicadores econdomico-Financieros segun Dto. N° 1400/2001

Por otro lado, se establecen en la norma otros criterios para el analisis y diagnostico de un agente
del seguro de salud. Analisis de la capacidad de repago, por ejemplo, siendo este el cociente entre pasivo
corriente total de la entidad, neto de inversiones liquidas, y la recaudacion ordinaria diaria. Siendo el
resultado 6ptimo que dicha capacidad de repago sea de hasta ciento cincuenta (150) dias. Otro criterio
importante para observar es la dependencia de subsidios financieros por parte del agente. Se determina,
segun la norma, que habra dependencia de subsidios financiero siempre que el agente hubiera recibido
durante los dos ultimos afios calendario subsidios equivalentes a dos meses de recaudacion.

16 Decreto 1400/2011 Obras Sociales en crisis: garantia de la continuidad de la cobertura.

24



Mercado, Aseguramiento y Financiamiento de los Sistema de Salud

En la Argentina no se cuenta con modelos de Analisis Patrimonial Dindmico para Empresas de
Medicina Prepaga, tampoco para las OSN, al menos de publico conocimiento, que adaptado a nuestra
realidad permitan desarrollar tareas para la evaluacion de la estabilidad de las Empresas de Medicina
Prepaga, tanto a los fines de gestion empresarial como a los fines de superintendencia de la actividad.
Hoy en dia encabezada por la Superintendencia de Servicios de Salud (Cristina, Aldana, Eduardo,
Marina, & Daniel, 2018).

A los efectos de profundizar como objeto principal de este abordaje tedrico-practico y, entablar de
esta manera nexos entre el mercado de las compaiiias de servicios financieros y de seguros; y la manera
en que los agentes de las gerenciadoras de los recursos de la seguridad social hasta aqui analizados
administran los fondos destinados a cubrir los riesgos de enfermedad; se introduciran conceptos que
interactiian entre ambos campos de manera constante. Mucha de la bibliografia consultada aborda de
una manera a las entidades financieras y aseguradoras sin tocar practicamente a los agentes del seguro
de salud, quizas por las particularidades que el sistema posee como tal. La idea es demostrar que se
pueden analizar desde una perspectiva muy similar.

Existe una ley en la naturaleza que dicta que: cuando un suceso, que puede acaecer de una cantidad
finita de formas, se reitera un numero creciente de veces, cada una de esas formas tiende a ocurrir de la
misma cantidad de veces que las otras (Méndez, 2006). Se trata de un fenémeno de la naturaleza muy
estudiado en el campo de la probabilidad y la estadistica. Denominandose esta, la ley de los grandes
numeros. {Pero a qué viene la descripcion de este fenomeno? Con ella se explican, entre muchas otras
cosas, basicamente tres cosas:

Calcular la probabilidad que tiene un suceso aleatorio (o de ignota casualidad) de acaecer de una
determinada manera la préxima vez que ocurra.

Para saber si el fenomeno esta sucediendo limpiamente. Por ejemplo, si en 2500 pases de punto y banca,
salio 1500 veces punto, de seguro puede tratarse de un fraude.

Para ganar dinero. Casos de empresas de medicina prepaga, lo que en algin momento se denominaron
AFJP, compaiias de seguros, casas de juegos de azar, etc. (Méndez, 2006).

En una entrevista a Belocopitt, reconocido empresario en el ambito de la salud y uno de los
principales duefios de Swiss Medical Group, dijo lo siguientel7: “(...) los riesgos a cubrir de un sistema
de salud son enormes. Comparativamente, la cuota del seguro de un auto es mas cara que la cuota de la
cobertura de salud. ;Qué pasa aca? ;Sera que hay una concepcion en la que estamos mas dispuestos a
asegurar nuestro patrimonio, que en asegurar nuestra propia salud? ;Habra un problema de escala, de
valores en la sociedad?”. El empresario termina afirmando que, el sistema de salud es un sistema
actuarial. Pocas veces, en los libros o literatura relacionada a la tematica, se estudia a este sistema como
tal. Que es el aporte que queremos llevar a cabo con este trabajo.

(Qué es un seguro? En términos generales, es un contrato por el cual una persona se compromete a
pagar a otra una suma de dinero cuando ocurra un acontecimiento determinado, a cambio de un
estipendio o costo acordado previamente (Méndez, 2006). Se podria hacer la analogia con el
denominado “seguro de vida” por ejemplo. Sin que ello implique dejar de lado todas las particularidades
del sistema de la seguridad social. En estos tipos de contratos de seguro, intervienen cuatro partes:

17 Canal de “Noticias La Nacién +”, programa de “+ ENTREVISTAS” conducido por Novaresio Luis, del
dia 29 de noviembre 2022. https://www.youtube.com/watch?v=J8XBTJFBhdk
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asegurador la compaiiia de seguros propiamente dicha, que tranquilamente puede ser la obra social.
Tomador, que es quien contrata a la compaifiia para asegurarse. El asegurado, que en el caso especifico
de esta modalidad de contratacion quien, cuya sobrevivencia o muerte estd supeditado el contrato. Y
finalmente beneficiario, siendo él quien se hara de la suma acordada ocurrido el evento contingente.

Ahora bien, interpolando este ejemplo del seguro de vida al sistema de obras sociales nacionales y
con lo estudiado hasta aca en materia de seguridad social, se puede ejemplificar como aseguradoras a
las OSN. Como tomadores, asegurados y beneficiarios, confundidos en una sola persona, al afiliado de
la entidad y su grupo familiar segun sea el caso. Pero hasta se tiene en claro que no hay contrato
propiamente dicho, sino mas bien que el tomador (afiliado) estd obligado a estar cubierto (por las
normas ya citadas) por alguno de los agentes integrantes del sistema del seguro nacional de salud, sea
cual fuere la realidad laboral del beneficiario. En ningin momento de la exposicion en los apartados
anteriores, se mencionan términos como poliza, prima, premio,etc. Terminologia propia de esta
modalidad de contratacion.

Se remarca un punto clave en este estudio, que se abord6 con anterioridad. El Programa Médico
Obligatorio, siendo este efectivamente, como lo denominariamos analogamente en un contrato de
seguro de vida, el evento o riesgo cubierto, que tiene como obligacion cada OSN, por imperio de la ley,
de cubrir a cada socio beneficiario. No pudiendo ante dicha cobertura, interponerse motivos como
enfermedades preexistentes, carencias, 0 examenes previos, como efectivamente lo haria una compania
de seguros antes de emitir una pdliza por una cobertura equis. El PMO describe las acciones que debe
tomar como proveedor de la cobertura, ante la ocurrencia de un evento cubierto. Existen distintos tipos
de eventos cubiertos, una frecuencia de ocurrencia para cada evento y un costo asociado, denominados
severidad (BECK, 2016).

Figura 13: ;Por qué asegurarse en lugar de ahorrar?

Porque asegurarse en lugar de ahorrar?

+ Hay individuos que no pueden ahorrar ni

aun frente a gastos muy modestos

*  Para un individuo, la enfermedad es un
fendmeno impredecible y eventualmente
catastréfico

« Es dificil planear el consumo de servicios
de salud como el de cualquier otra
commeadity (comida)

(Por qué asegurarse en lugar de ahorrar? Fuente: (Rubinstein, 2021)

Son las prestaciones medico asistenciales descriptas en el PMO ese conjunto de eventos cubiertos
por este “contrato de seguro de salud”. Mientras que las obras sociales como, agentes cobertores, son
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las que financian dichos sucesos probables. “a la frecuencia de ocurrencia se la denomina tasa de
utilizacion y la severidad, es el precio de mercado a ser pagado por el financiador” (BECK, 2016). Esas
tasas de utilizacion, légicamente, por la naturaleza de la cobertura, dependen de variables como ser
sexo, edad, preexistencia de enfermedades, ubicacion geografica, entre otras.

De esta manera, el costo promedio del PMO por persona a ser financiado por una obra social,
especifica se define como la sumatoria de los productos del valor monetario promedio de cada
prestacion por su tasa de uso promedio. Es decir, para N tipo de prestaciones (BECK, 2016).

n

Costo promedio del PMO por capita = Z tasa de uso promedio ; * costo promedio ;
j=1

Por definicion somos “evitadores” de riesgos, si se nos ofrece la opcion de un gasto certero a fines
de estar cubiertos ante una eventualidad de indole negativo que puede golpear nuestras finanzas, que
un solo gasto incierto futuro, cuyo valor esperado sea equivalente, elegiremos el primero. Esto implica
que los individuos prefieren compartir el riesgo (risk pooling) haciendo cada uno un pago pequefio a un
fondo, si se garantiza la cobertura ante eventuales gastos catastroficos (Rubinstein, 2021).

Podemos asi enunciar algunos de los principios que rigen al mercado del aseguramiento:

Los individuos pagan una cuota sobre la premisa de que, si se enferman, el seguro para.

La cuota del seguro es voluntaria.

El asegurador atraera contribuyentes si los beneficios a largo plazo superan a los costos.

En el largo plazo la suma de las cuotas se espera que cubra los costos de los tratamientos médicos mas
los costos de administracion (mas dividendos si el asegurador tiene fin de lucro) (Rubinstein, 2021).

En contraposicion a esos principios no estd de mas que también se mencionen algunas de las
problematicas que generan que el mercado del aseguramiento falle, muchas de estas fallas se deben al
propio comportamiento de los sujetos que conforman esta modalidad de mercado. Tanto de los
asegurados como de los aseguradores. /Por qué fallan los mercados aseguradores entonces?

Debido a des economias de pequefia escala.
Por seleccion adversa,
Surgimiento del denominado riesgo moral (moral hazard).
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Figura 14: Fallas en el mercado del seguro.

Figura N"3. Fallas de mercado.

Incidencia y gravedad
de la informacian

Incerbdumbre

o falta de informacion
Asimetria de la informacion
Pool de riesgos

Fenomeno del tercer pagador
Mercados incompletos

Rendimientos crecientes

Eficacia v efectividad
de los tratamientos

Seleccon adversa

| Riesgo moral

Las fallas en el mercado del seguro. Fuente: (Oggier, 2012)

En cuanto a la des-economias de escala, ocurre cuando en un tinico mercado, ademds de pequefio,
existen muchas aseguradoras compitiendo, cada una con sus costos administrativos y comerciales. Por
otro lado, tenemos la problematica de la seleccion adversa, fenomeno que puede comprometer la
sustentabilidad del seguro de salud en este caso. Supongamos, que, por ejemplo, tenemos un mismo
valor de cuota para toda la poblacion cubierta. Para aquellos que perciben su propio estado de salud
como mejor que el promedio, el valor que estaran pagando por asegurarse puede resultarles muy alto,
y, €n consecuencia, no asegurarse. El riesgo promedio de los que permanecen asegurados, aumenta. Por
lo tanto, aumentan los costos, lo que logicamente genera un aumento de la cuota del seguro. “este
fenomenos corre el riesgo de auto-perpetuarse y puede comprometer la sustentabilidad del seguro
(Adolfo, 2021). Eso puede deberse en consecuencia debido a la asimetria de la informacion que existe
entre los compradores del seguro, que saben mas de su estado de salud que los que prestan el servicio

de cobertura.

Fijacion de la cuota: cuota poblacion, igual para toda la poblacion cubierta (Rubinstein,

Cuota Promedio =

GE: gastos médicos esperados
CA: costo de administracion
FR: fondo de reserva

MG: margen de ganancia
Pob.: # de beneficiarios

GE+CA+R+MG

Poblacion

(Qué se espera que pase con la composicion del grupo asegurado?
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Figura 15: Ejemplo fijacién de cuota (1 de 3):

Precio comunitario
Beneficiarios | Costo por persona Costo Total
Jovenes 4000( $ 50| S 20.000
Viejos 1000| $ 150 | $ 150.000
Total 5000 $ 350.000

Asumiendo Costo administrativo: $20.000

Fuente: elaboracion propia en base a (Rubinstein, 2021).

Y sin reserva de capital o beneficio extraordinario (lucro)

Figura 16: Ejemplo fijacion cuota (2 de 3):

Precio comunitario

Beneficiarios | Costo por persona Costo Total Ingreso
Jovenes 4000 $ 50 | § 20.000 | $ 296.000
Viejos 1000( $ 150 | $ 150.000 | $ 74.000
Total 5000 $ 350.000 | $ 370.000
L 350.000 + 20.000
Cuota comunitaria =$74
5.000

Fuente: elaboracion propia en base a (Rubinstein, 2021).
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Figura 17: Ejemplo fijaciéon cuota (3 de 3):

Precio comunitario
Beneficiarios | Costo por persona Costo Total Ingreso
Jovenes 0| $ - |8 - | $ -
Viejos 1000{ $ 150 | $ 150.000 | $ 170.000
Total 1000 $ 150.000 | $ 170.000
150.000+20.000_,
Cuota comunitaria 1000 ~

Fuente: elaboracion propia en base a (Rubinstein, 2021).

Asumiendo: Reserva por riesgos y beneficio = 0
Costo administrativo = 20.000

Entonces, ;Como puede un agente del seguro de salud defenderse del fendmeno de la seleccion
adversa? Por un lado, su pueden establecer carencias, preexistencia y exclusiones. Fijar precios de cuota
en base a riesgos individuales y no en base a la poblacion total (risk or experience rating). Puede también
recurrirse a establecer aumentos de cuota a los “altos riesgos” (crénicos, viejos, etc.). En contra partida,
puede optarse por disminuir la cuota a los “bajos riesgos”, herramienta anteriormente hemos
desarrollado como “descreme”.

Figura 18: Ejemplo Fijacion de Cuota.

Precio comunitario Precio por Riesgo
Beneficiarios | Costo por persona Costo Total Ingreso Cuota por riesgo |Ingreso
Jovenes 4000 $ 509 200.000 | $ 296.000 | $ 54 (S 216.000
Viejos 1000{ $ 150 | § 150.000 | $ 74.000 | $ 154 | §  154.000
Total 5000 $ 350.000 | $ 370.000 S 370.000
350.000+20.000__,
Cuota comunitaria 5000

Fuente: elaboracion propia en base a (Rubinstein, 2021)

Se pueden remarcar dos grandes consecuencias de la seleccion adversa y fallas de Mercado por lo
que dos grupos quedan sin seguro. Los “bajo riesgo”; a pesar de que tanto el asegurador como el
asegurado quisieran efectuar el contrato, la asimetria de la informacion via precio de la cuota no es
transmitida adecuadamente por el mercado, generandose asi una falla del mercado muy importante. Por
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otro lado, los “alto riesgo”, en este caso los recursos de que disponen no alcanzan para cubrir los gastos
esperados.

La cuota promedio funciona mejor si el sistema es compulsivo, como bien hemos expuesto en el
caso de las Obras Sociales Nacionales, por lo que los “bajo riesgo” no pueden salirse del sistema
(Adolfo, 2021). Siendo que la naturaleza compulsiva permite algunas opciones:

La cuota puede calcularse de manera proporcional al ingreso mas que un valor fijo,

La cobertura puede extenderse sobre las bases de ciudadania/empleo mas que de contribucion.

El asegurador puede desarrollar el paquete de servicios en funcion de las necesidades y no de los
“deseos” de los usuarios/beneficiarios (Adolfo, 2021).

Por ultimo, como falla de mercado, tenemos al riesgo moral o “hazard rate”, caracteristico de los
esquemas de pool de riesgo (seguros o impuestos). Los individuos tienen incentivos para alterar su
comportamiento cuando un riesgo asociado lo asume un tercero. Estos incentivos pueden generarle
mayores costos al pool de riesgo perjudicando su sustentabilidad financiera (Laura, 2020). Se trata
esencialmente un problema del tercer pagador, implicando asi un riesgo de demanda excesiva sobre la
recursos (Adolfo, 2021). Por un lado, podriamos decir que existe un riesgo moral proveniente del
consumidor, en el cual lo individuos usan servicios mas que si no estuvieran asegurados.

El coste de una unidad adicional de servicio es compartido por todos los individuos que financian el
seguro (sea en forma de primas o de impuestos generales), entonces es facil predecir que el individuo
frecuentara mas los servicios que si tuviera que pagar el coste completo de la atencion. (Armando Gil
Ospina, 2013). Por lo tanto, podemos decir que la enfermedad termina siendo, con este sesgo de riesgo
moral, un estado menos “indeseable” y por lo tanto se terminan tomando habitos menos saludables;
potenciando asi la demanda excesiva de servicios a niveles ineficientes.

En contrapartida es necesario hacer mencion al riesgo moral del prestador, que suele venir aparejado
a:
Falta de conocimiento o interés por los costos de servicios,
La existencia de pagos por prestacion,
Valores por encima del precio competitivo,
Demanda inducida por la oferta, o0 demanda derivada (Rubinstein, 2021).

Poder comprender todos los conceptos que giran en torno a como un seguro, de la naturaleza que
sea; tanto la demanda como la oferta. Como se van construyendo mecanismos de proteccion a las
irregularidades del mercado en el que los agentes operan, al comportamiento de cada actor del sistema,
etc. ayuda mucho a comprender el caso puntual del sistema del seguro de salud en Argentina. El motivo
de creacion de las obras sociales, y gran parte de la reglamentacion que a ellas regulan, es de suma
importancia para contextualizar el funcionamiento de las mismas.

Habiendo desarrollado el funcionamiento del mercado del aseguramiento y financiamiento del
sistema de salud, nos adentremos entonces a la metodologia de como puede valuarse, de ser posible,
dadas las particularidades de este mercado, encontrar el valor presente de uno de estos agentes, no solo
por mera curiosidad, sino mas bien para saber si de verdad estamos frente a compaiiias que agregan o
quitan valor al sistema en su conjunto.

El proceso de valuar una empresa, implica tener un conocimiento profundo de la rama de actividad con

la que se esta trabajando. Adentrase en uno de estos agentes y analizar como opera dentro del sistema
nacional del seguro de salud.
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Valuacion en compaiiias de seguros y entidades financieras. Valuacién por DCF (Damodaran,
2012).

Valuacion por “Discounted cash flows” o flujos de fondos descontados

Habiendo estudiado en primera instancia, al sistema Nacional del seguro de salud, su marco legal,
conceptos y alcances, y actores del mismo; para luego haber abordado a las obras sociales nacionales
en particular, y posteriormente hacer un analisis de los métodos de fondeo y cobertura de riesgos; la
creacion de fondos de redistribucion con los que se busca aminorar el riesgo de aquellas entidades mas
vulnerables financieramente, y las mecéanicas particulares estudiadas en la materia. Vamos a encarar de
ser posible, el analisis desde una perspectiva de la valuacion de empresas, es decir encontrar el valor
presente en términos monetarios, de estos agentes. De sus activos y de la creacion a futuro de valor con
todo el analisis global de la entidad que ello implica. Con todos sus abanicos de posibilidades y
metodologias dependiendo del caso de compaiiia en particular a analizar. Siendo este caso un desafio
muy particular ;jPor qué? A continuacion, exponemos los motivos.

Figura 19: Cuadro Métodos de Valuacién

Qué se descuenta A qué tasa
* El flujo de caja de las operaciones * WACC: costo promedio ponderado del
después de impuestos capital:
Valuacion E D
_ -+ =
tradicional Ke D+E Kd (1-T) D+E

Ke=R+A(Ry ;7 Re)

* El flujo de fondos para los * Ke= Costo del capital
Valuacion de accionistas, los dividendos que
bancos podrian ser pagados a los * Ke= R+ B(R ~R.)
accionistas

Cuadro métodos de valuacion, fuente: (Damodaran, 2021)

(Qué es valuar una empresa? En realidad, da lo mismo si es un activo o un pasivo, el proceso de
valuacion es el proceso de valuacion es estimar el valor de flujo de fondos proyectados. Obviamente en
el proceso de valuar una empresa posee de caracteristicas muy particulares, o lleva a cabo
procedimientos que se aplican que no aplican a un bono, por ejemplo. Pero conceptualmente es lo
mismo y existen diversos métodos para valuar.

A grandes rasgos podemos decir que existen cuatro grandes grupos de metodologias de valuacion:

1. Labasada en flujos de fondos descontados, la que anteriormente nos hemos referido como
“DCF, por sus siglas en inglés Discounted Cash Flows.

2. Valuaciones relativas, haciendo referencia a la relatividad con otras empresas del mismo
ramo o rubro de actividad, tomando como referencias unidades de medida como multiplos.
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3. Labasada en activos.
4. Opciones reales.

En este trabajo decidimos abordar como metodologia base el primero de los métodos, debido a que
llevar a cabo un flujo de fondos descontados, obliga al analista a llevar a cabo un trabajo detallado de
la industria que esta analizando, es mas detallado. Permite no s6lo encontrar un valor en términos de
valor agregado de la compaiiia, sino mas bien entender al negocio, sus “drivers”, y sus palancas de
valor.

Cuando se elabora un trabajo de estas caracteristicas, el flujo de fondos a descontar se adapta a las
particularidades del negocio, que es lo que nosotros buscamos abordar en este apartado. Pero tiene
algunas desventajas vinculadas a esta particularidad. Es dificil de usar en aquellas empresas que tienen
flujos de cajas muy particulares, como lo es nuestro caso de las obras sociales. Por ejemplo, en casos
de compaiias que estan con flujos negativos de caja, aquellas que se encuentran en momentos de
“distress” financiero, o en aquellas industrias que dependen terminantemente de los ciclos econdmicos
(por ejemplo, las entidades financiera del pais).

La base conceptual de esta metodologia es el valor que miramos hacia adelante y como se calcula el
valor presente de los flujos de fondos. Entonces, vamos a tener en el numerador, los flujos de caja para
“n” periodos hacia adelante, y en el denominador el factor de descuento (1 + “d”) para cada uno de
esos periodos proyectados. La sumatoria de estos valores tomados individualmente traidos al momento
presente es el valor total de ese activo.

Valor Presente = ).} Ll

(1+r)t

Tenemos entonces, dos grandes bloques conceptuales. Por un lado, en el numerador, en el que se
proyectan los resultados del negocio, y el denominador determinado por la tasa de descuento en funcién
a los riesgos inherentes del negocio. Hay que tratar de determinar ambos con la mayor exactitud posible,
mas alla de las caracteristicas subjetivas que pueda tener llevar a cabo un trabajo de esta indole. Es por
eso que uno de los puntos clave en materia de valuacion, es el hecho de llevar a cabo esta labor para
empresas que se desarrollan en Argentina. Entran aca en juego errores sistémicos que hay que tener
muy en cuenta sino la tasa con la que representamos esos riesgos propios de la industria podria llegar a
estar muy sesgada.

En lo que respecta al numerador, lo flujos de caja a proyectar, la premisa imperante es que “cash is
King”, lo que nos interesa a la hora de llevar a cabo proyecciones es el movimiento real del dinero, el
flujo de fondos para todas las decisiones de inversion que se toman y por supuesto para la valuacion.
Para esto es necesario analizar de manera cuidadosa el momento en el que se materializan los
movimientos reales de fondos que estén asociados a eventos econémicos.

Ventas > Cobro
Costos > Pago
Amortizaciones > Inversion
Intereses devengados > Pagados
Impuestos devengados > Pagados
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En lo que respecta al numerador a esta metodologia de DCF, la tasa que se muestra en la ilustracion
17, la WACC, estd conformada por un por dos conceptos clave: riesgo y retorno. Si tomamos a los
activos reales de una empresa, y a los activos financieros, podemos desglosarla en tres posibles valores:

1. “valor corporate”, “Enterprise value” o “firm value”. Siendo estas las tres formas que se
puede llamar al valor presente de los flujos de fondos asociados a todas las cuentas
conforman al activo fijo y al correspondiente capital de trabajo. Descontados a una tasa de
descuento que representan justamente al activo fijo y al WK (capital de trabajo). Eso nos da
a los que denominaremos el valor presente de los activos”’Va”.

2. Del lado derecho del balance, ubicandonos en sector de los pasivos y otras deudas de la
compaiia, como ser deuda financiera. Tiene que ver con el pago de intereses, repago de
deuda, amortizacion de deuda. Estas partidas tienen aparejado un riesgo, que es la tasa de
descuento de la deuda. siendo esta la tasa de interés que paga por dicha deuda. por lo tanto,
los flujos de fondos de la deuda, descontados a la tasa de interés de la deuda (su costo) no
tiene que dar el valor presente de la deuda.

3. Por ultimo, tenemos el valor del denominado “equity”. Siendo este el valor del capital
accionario. Necesariamente tiene que ser el valor presente de los flujos de fondos asociados
al flujo para los accionistas: reparto de dividendos, aportes de capital, recompra de acciones,
dividendos en acciones. Todo aquello que implique un movimiento de fondos para los
accionistas, descontado al costo de su capital. Entonces desde esta perspectiva se tienen que
cumplir tres igualdades:

Figura 20: Valor de Mercado de Activos, Pasivos y Capital.

VALOR DE MERCADO DE ACTIVOS, PASIVOS Y CAPITAL

Vo Valor de mercado de los activos
Vi Valor de mercado de la deuda
- FF"T Vo Valor de mercado del capital
DEUda_ — Va‘ = Z —_— FFe;  Flujo de fondos futuros asociado
financiera ~ (1+r,) a los activos
= d FF4:  Flujo de fondos futuros asociado
a la deuda
FFe:  Flujo de fondos futuros asociado
. . al capital
=  FE“ Activo fIJO Yy ry Tasa de descuento de los activos
I’a — z L capital de ry ;I'asT dg cllesguegto] de la deuda
; i . - e costo de la deuda
i=0 (1 + ra) trabajo . V = = FE ry Tasa de descuento del capital
Capltal ’ e i (costo del capital)
Valor “corporate” = (1+71)
o de los activos -
Corporate value Valor “equity” o
Enterprise value del capital
Firm value

Base conceptual de valuacion por DCF. Fuente: (Damodaran, 2012).

La primera es que el valor de lo que observamos a la izquierda, (valor “corporate”) o de
los activos, tiene que ser igual a los valores que hay a la derecha, capital y deuda financiera.
La segunda igualdad es que los flujos de fondos que se encuentran a la izquierda tienen que
ser igual a la suma de los flujos de fondos de los elementos que se ubican a la derecha del
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esquema. Por ultima, siguiendo esta linea de razonamiento, la tasa de descuento a la que se
descuentan los flujos de los activos, para obtener asi el valor de la firma, tiene que ser un
promedio ponderado de las tasas de descuento utilizadas para el descuento de: la deuda
financiera y la tasa usada para descontar los flujos de los accionistas. Siendo este promedio
ponderado la denominada tasa “WACC "%,

ry=(1-T.) xRy ro= 17+ Brx (1 — 15)

Costo de la deuda, neto de impuestos. Tasa Calculado en base a CAPM
Bruta de interés por (1 — tasa de impuesto efectiva)

T e —

Resulta indispensable para este modelo de valuacion hacer una breve mencion del rol calve que tiene
el modelo tedrico de CAPM a esta metodologia de valuacion. El modelo de “Capital Asset Pricing

Model”, intenta a través de un modelo de ecuacion lineal predecir los retornos esperados en equilibrio

de los activos riesgosos. Es un modelo que asume ciertas condiciones, siendo las mas importantes:

muchos inversores y cada uno con una riqueza relativamente pequefa al resto,
los inversores no son formadores de precio, sino tomadores,
mismo horizonte de inversion para todos los inversores,

de manera publica en un mercado,

no hay impuestos ni costos de transaccion,

e los inversores son racionales y optimizan la relacion retorno/riesgo,
e todos poseen iguales expectativas (Torviso, 2020).

las inversiones posibles estan limitadas a un universo finito de activos financieros, que cotizan

Se puede demostrar con este modelo (hipotético) que todos los inversores poseen el mercado total como
su portafolio riesgoso, combinado este entre un activo riesgoso con uno libre de riesgo (Damodaran,
2012). Luego de llevar a cabo el correspondiente trabajo algebraico, tarea que no vamos a desarrollar
en el presente escrito, se deduce la siguiente ecuacion que describe la relacion que deberia existir entre

el retorno esperado de un activo y su Beta:

Ewpy =17+ Bx[Eq,y — 17]

18 Por sus siglas en inglés Weighted Average Cost of Capital. Matematicamente es el promedio ponderado de

la tasa de descuento de lo que es deuda financiera y capital social a valores de mercado.

1 Desarrollado en 1964 por William Sharpe, John Lintner, Jan Mossin (12 afios después del concepto de
seleccion de frontera eficiente introducido por Markowitz).
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A este modelo recibe algunas criticas, ya que a veces la relacion entre este coeficiente “Beta” y los
retornos ex-post no es demasiado fuerte. O que también hay evidencias de que hay otros modelos cuyos
factores pueden llegar a explicar mejor esta relacion riesgo retorno del activo, pero no es motivo de este
trabajo llevar nuestro analisis a este campo de estudio. Lo cierto es que el modelo de CAPM, es un
modelo muy utilizado atin para llevar a cabo el trabajo de una valuacion por medio del descuento de los
flujos de caja futuros. Si cabe mencionar y creemos que para este trabajo es un punto clave, el hecho de
que estos modelos son extremadamente dificiles de aplicar a mercado emergentes, con restricciones
fuerte de capital, como ese el contexto coyuntural actual de la economia argentina.

Para el calculo del coeficiente beta, tenemos que saber que hay dos situaciones posibles que se pueden
dar en un caso practico o de estudio:

e Empresas publicas que cotizan en bolsa, las cuales ya tienen un coeficiente Beta en sus
cotizaciones respecto al mercado.

e Empresas de capitales privados que no cotizan en bolsa. Al no existir en estos casos un
coeficiente Beta asociado a las mismas, lo que se hace es determinarlo en base a compaifiias
comparables que si coticen en bolsa. Este beta se ajusta en base al nivel de endeudamiento y a
la tasa efectiva de impuesto a las ganancias de la compania “target” a la cual estamos
estudiando, siendo asi que estos factores difieren de empresa a empresa (Torviso, 2020).

Este analisis es en lo que respecta al coeficiente Beta, que como hemos dicho es una manera de
reflejar el aporte que hace la empresa target al riesgo sistematico. Por otro lado tenemos “R¢” o “Risk
free rate”, tasa libre de riesgo. La cual suele ser mas facil de calcular, suele tomarse como tal al
rendimiento de un bono o letra del tesoro de EUA, con una madurez similar al horizonte de proyeccion
a la cual estamos llevando a cabo nuestro analisis (Damodaran, 2012). Por ultimo en la ecuacion
tenemos el factor de “R(p,y" o retorno del mercado. Para el cual se suele calcular en base a los retornos
historicos anuales del S&P500. Como promedio de los retornos histdricos o Como el retorno necesario
para justificar las valuaciones actuales del mercado (Damodaran,pages.stern.nyu.edu, s.f.)

Cabe destacar que para llevar este proceso de valuacion a lo que hemos denominado “mercados
emergentes” hay que incorporar a la mecanica del proceso una serie de ajustes que sepan amalgamar
los riesgos propios de este segmento de economias particulares y menos desarrolladas. Para esto habria
que abrir practicamente un capitulo aparte en el que se trate al caso argentino y los paises desarrollados
como casos de estudio en la materia.

A medida que estuvimos haciendo el desglose de como se construye tanto el denominador (tasa de
descuento), como el numerador (flujos de caja libres) en un modelo de DCF, observamos que era
necesario que al menos uno refleje los riesgos asociados tanto a la compafiia bajo analisis, como los
riesgos sistematicos en lo que desarrolla su actividad. Por lo que podemos decir que hay una premisa
fundamental, la tasa de descuento siempre tiene que reflejar el riesgo verdadero al esta expuesto el
negocio, y por consiguiente sus flujos de caja (Damodaran, 2012). Para el caso de empresas Argentina
hay por consiguiente llevar a cabo ajustes que el modelo original no contempla.

Muchas veces el ajuste mas basico, el que esta mas reconocido por la bibliografia, es sumar el riesgo
pais. Siendo este riesgo, un riesgo que contempla los “cash flows” del Estado, y no de los privados.
Cabe preguntarse lo siguiente La tasa de descuento que se obtiene mediante el calculo del modelo antes
mencionado de CAPM, con la beta que trae aparejado, ;realmente refleja el riesgo de la empresa que
estoy valuando? El célculo estandar de CAPM captura los riesgos del mercado en EE.UU. Cualquier
diferencia en el nivel de riesgo (a favor o en contra) es dificil de incorporar en la tasa de descuento
(Damodaran, 2012).
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Figura 21: Parametros que deberian ajustarse a cada pais para el calculo de la tasa WACC.

| Tasa libre de
riesgo

Retorno esperado .
‘
Costo del
Market
squity P [ premium ©

_{ Tasa libre de ‘
Market premium 'G) riesgo
ajustado

WACC | Promedio

ponderado r
] |?'La\.-arnd
Costo de la .
deuda Riesgo

Parametros que deberian ajustarse a cada pais para el calculo de la tasa wacc. Fuente:
(Damodaran,2012).

El costo de la deuda, se corresponde al riesgo asociado a cada compafiia en particular, el cual es mas
facil de determinar. Seria un dato dado. No asi el retorno esperado de mercado, el cual requiere un ajuste
especifico para incorporar el riesgo (Damodaran, 2012). Es en esta instancia del analisis, en cual se
introduce al riesgo soberano como variable de ajuste al modelo de CAPM. El cual logra capturar de la
mejor manera el entorno macroeconémico, politico y social de las economias emergentes.

Por convencion se toma el calculado por J.P.Morgan, pero en teoria se deberia tomar el riesgo del
Estado. En otras palabras, el rendimiento de un bono del Estado Nacional, comparando este instrumento
con un titulo del Estado Americano lo mas semejante posible, en términos de duracion, rendimiento,
estructura de pagos, etc. Siendo este diferencial de tasas, la prima efectiva para invertir en Argentina®’.

Valuacion en entidades financieras v compariiias de seguro

Veamos a continuacion el siguiente interrogante para poder asociar este apartado a la tematica
particular del seguro de salud en Argentina. ;Qué tienen de particular las empresas de servicios
financieros y las compaiiias de seguros para llevar a cabo el trabajo de valuaciéon? Como indica
Damodaran en su capitulo tratado especialmente para este tipo de compaiiias, “los bancos, las
compaiias de seguros y otras empresas de servicios financieros, plantean desafios particulares para los
analistas que intentan valuarlas, por dos razones. La primera, es que la naturaleza del negocio hace que
sea dificil definir deuda y reinversion, haciendo que la estimacion de los flujos de caja sean bastantes
mas complicados de estimar que en otras industrias de le economia. La otra, es que tienden a ser
altamente reguladas y los efectos de la regulacion requieren ser considerados en el proceso de valuacion
(Damodaran, 2012).

20 EMBI + Argentina = calcula un diferencial de rendimiento entre un bono soberano Argentino, emitido en
USD, y uno emitido por EUA para igual duracion.
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Reconociendo asi el autor citado, cuatro categorias principales en las que se encuadran estas
compaiias:
Los bancos, siendo estas entidades las que ganan dinero intermediando entre el interés que pagan a sus
depositantes y el interés que cargan a quiénes les presta, ademas de los servicios por los que cobra por
comisiones.

Luego tenemos a las compaiiias de seguros, siendo estas las que generan sus ingresos de dos maneras:
a través de las primas que reciben a quienes se compromete a proteger a través del aseguramiento, y de
las ganancias de los portafolios de inversiones que mantienen para hacer frente a la demanda de sus
servicios.

Los bancos de inversiones, siendo estas las instituciones que proveen el servicio de asesoramiento y
apoyo en productos tales como para conseguir inversionistas, asesoramiento para llevar a cabo fusiones
y adquisiciones, etc.

Por ultimo estan las firmas de inversionistas que proveen asesoramiento y gerenciamiento de portafolios
de inversiones a sus clientes, siendo sus ingresos principales los honorarios por dicho asesoramiento, y
comisiones por la administracion de los portafolios (Damodaran, 2012).

Siguiendo esta linea y retomando con la pregunta que inicialmente nos planteamos en este apartado,
el autor se pregunta qué es lo que hace tnicas a estas firmas de servicios financieros. Cuando hablamos
del capital de las firmas que no prestan servicios financieros, intentamos hablar tanto de lo que es deuda
y lo que es capital de los accionistas. Una compaiiia levanta fondos de las dos formas: capital del
inversionista y tenedores de bonos (y de los bancos), utilizando asi los fondos para llevar a cabo la
inversion. Por lo tanto cuando valuamos una firma valuamos el valor de los activos en propiedad de la
empresa, en vez de solamente el valor del capital (Damodaran, 2012).

El autor explica que la deuda para este tipo de firmas es una especie de “materia prima” para la
industria. Concepto que hace muy particular a este subsector de la economia. Con las compaiiias de
servicios financieros, la deuda pareciera tomar una connotacion diferente. En lugar de ser una fuente de
capital, las mayorias de las firmas de servicios financieros la toman como “materia prima”. En otras
palabras, la deuda para un banco es lo que el metal para la General Motors, algo para ser moldeado en
otros productos financieros que a su vez pueden ser vendidos a un precio aiin mayor (Damodaran, 2012).

El capital en este tipo de firmas, pareciera ser definido de una manera mas limitada. La definicion
de este concepto es reforzada por las autoridades que regulan este tipo de actividades, quienes a su vez
evaluan los indicadores del capital social que deben mantener los bancos y las compaiias de seguro.
Como se dijo anteriormente, las firmas de servicios financieros estan altamente reguladas a lo largo de
todo el mundo, variando la extension de la misma dependiendo de cada pais. Estas regulaciones
adquieren tres formas.

1. Bancos y aseguradoras. A estas compaiiias se le exige mantener ciertos niveles de capital
para que se aseguren de que no se estan expandiendo mas alla de sus posibilidades y
colocando de esa manera a sus asegurados y depositantes en riesgo.

2. Las firmas de servicios financieros, que suelen estar limitadas en términos de donde pueden
o no colocar sus excedentes de fondos?'. Y por tltimo, para aquellas nuevas firmas que

2! The Glass-Steagall act, Damodaran coloca como ejemplo a esta normativa, cuya finalidad en Estado
Unidos es restringir a la banca comercial de realizar actividades de banca de inversion, ademas de tomar
posiciones activas en acciones de empresas de manufactura.
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quieren entrar en el negocio, por lo general las regulaciones son muy restrictivas, como asi
también las fusiones entre las existentes (Damodaran, 2012).

(Por qué nos interesa esto? Para llevar a cabo un trabajo de valuacion, los supuestos acerca del
crecimiento de dichas firmas, estan ligados a los supuestos de reinversion. Siendo asi, que a estos
supuestos hay que examinarlos para asegurarnos de que cumplen con dichas restricciones
reglamentarias. Va a haber también efectos segiin como midamos el riesgo en las firmas de servicios
financieros. Si, por ejemplo, las restricciones regulatorias estan cambiando todo el tiempo, o esperamos
que haya cambios, esto agrega una cuota de incertidumbre (riesgo) al futuro, lo que puede tener un
efecto en la valuacion (Damodaran, 2012).

En nuestro campo de estudio hay que destacar de manera paralela a lo que venimos exponiendo, que
las OSN puntualmente no poseen requerimientos de reservas técnicas ni de capital minimo. Si, como
hemos expuesto de manera oportuna en este trabajo con anterioridad®?, poseen requerimientos de
solvencia en cuanto a los ratios que se controlan de manera periddica para determinar posibles
situaciones de insolvencia de los agentes®. Diferentes tipos de empresas tienen distintos requerimientos
de capitales minimos, pero no se relacionan con el seguro de salud. (Eduardo Melinsky, 2022).

A nivel regulatorios, tenemos que tener en cuenta principalmente, que las OSN como premisa
imperante tienen que:

» Destinar a sus gastos administrativos, excluidos los originados en la prestacion directa de
servicios, hasta un 8% de sus recursos brutos deducidos los aportes al fondo solidario de
redistribucion, siendo que esta adecuacion a este limite establecido en la Ley de Obras
Sociales, se debe lograr en el menor lapso posible.

» Y en segundo lugar se exige, en relacion a los servicios brindados, que los entes de obra
social deben destinar al menos el 80% de sus recursos al otorgamiento de prestaciones
médico-asistenciales.

Estamos ya entonces en condiciones de decir que las compainias, tanto de servicios financieros como
las aseguradoras, tienen dos restricciones que las hacen muy particulares para valuar a comparacion de
otras compaiiias, industriales, por ejemplo. Que se las regula tanto en cémo invierten sus fondos y la
cantidad de inversiones que tiene que realizar. Las limitaciones a comparacion de otras ramas de
actividad son mucho mayores. Damodaran explica a continuacion algunas consideraciones acerca de
las inversiones en capital en bienes durables. “Asi como las empresas de manufactura o industriales
invierten en planta, equipos y otros activos fijos, las empresas de servicios financieros invierten
primordialmente en activos intangibles como por ejemplo patentes, marcas y capital humano”. De esta
manera, las inversiones de este sector para el crecimiento futuro por lo general se categorizan como
gastos operativos en los estados contables. No nos sorprenderia notar que en los estados de flujo de
efectivo de las firmas de servicios financieros, muestran un insignificante o casi nulo gasto en bienes
durables de capital y consecuentemente esto lleva a que haya depreciaciones bajas (Damodaran, 2012).
En cuanto al capital de trabajo, entramos ante una nueva problematica. Si definimos al capital de trabajo
como la diferencia entre activos corrientes y pasivos corrientes, gran parte de los balances de los bancos
van a caer en una de estas dos categorias (Damodaran, 2012).

22 Apartado 3.2. Financiamiento de la Obras Sociales Nacionales.

23 Apartado 3.3. Monitoreo financiero de las OSN
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Se nos presenta entonces, al momento de valuar firmas de servicios financieros y compaiiias de
seguro, dos problematicas como consecuencia de esta dificultad, la de cuantificar las reinversiones:
primero, no podemos estimar flujos de cajas sin estimar las reinversiones. En otras palabras, si no
podemos identificar los gastos netos en capital (net capital expenditures o “capex”) y los cambios en el
capital de trabajo (WK), no se pueden identificar tampoco los flujos de caja. En segundo lugar, es que
estimar las expectativas futuras de crecimiento se vuelven complicadas, si la tasa de reinversion no
puede ser medida (Damodaran, 2012).

Habiendo entonces comprendido, a grandes rasgos las enormes dificultades que traen este tipo de
firmas para llevar a cabo un trabajo de valuacion; la definicion de su deuda, la dificultad de identificar
el concepto de reinversion y las restricciones regulatorias ;Como podemos valuar este tipo de empresas
entonces? En primer lugar, como menciona Damodaran, tiene mucho més sentido valuar directamente
el capital social (es decir el capital accionario o “equity”) de estas compaiiias, que valuarlas en su
totalidad. En un segundo plano, necesitamos una medida del flujo de caja que no requiera que tengamos
que estimar la necesidad de reinversion, o de lo contrario vamos a tener que redefinir el concepto de
reinversion para que tenga mas sentido para el caso particular de este tipo de compaiiias.

Es importante remarcar, que si bien el valor de una empresa esta definido por su capacidad de generar
caja, los multiplos mas usados se basan en resultado econémico (EBITDA) o tamafio del negocio
(ventas, usuarios, etc.) debido a las fluctuaciones del cash flow de cada negocio (Pardo, 2018). Caso
particular que, debido a las definiciones que dimos sobre las particularidades del sector, es algo que
resulta dificil definir.

Al momento de llevar a cabo un trabajo de valuacion de una compaiiia hay que distinguir entre la
valuacion de la firma en su totalidad, que seria descontar los flujos futuros de caja después de impuestos
al costos promedio de capital (WACC)24. Siendo que por otro lado valuamos el capital social mediante
el descuento de sus flujos de caja al capital a su costo. Menciona Damodaran al respecto que: “estimar
los flujos de caja previos al pago de deuda, o estimar el costo promedio del capital es una cuestion
problematica cuando tanto la deuda como pagos de la misma no pueden facilmente ser identificadas,
que es el caso de las firmas de servicios financieros y de las aseguradoras”.

El capital social, recursos propios o aporte de los accionistas (“equity”’) puede efectivamente
valuarse directamente, mediante el descuento de sus flujos de caja. Del mismo modo puede hacerse
mediante la valuacion por multiplos, como por ejemplo precio de las acciones en relacion a las
ganancias de la compaiiia o precio de la accion en relacion al valor libros de la empresa, que se ajustan
mucho mejor a este tipo de firmas que valuarlas a través de multiplos como ser beneficio antes
de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones (EBITDA)25.

Damodaran propone en su tratado de valuacién para compaiiias de servicios financieros y
aseguradoras, dos métodos de valuacion:
1. A través del uso de los dividendos como si se tratara de flujos de caja del capital social,
y asumiendo que las compaiiias pagan los flujos libres de caja como si se tratara del
pago de dividendos.
2. Adaptando el flujo libre de caja al capital accionario segun los tipos de reinversiones
que las empresas de servicios financieros llevan a cabo (Damodaran, 2012).

24 Por sus siglas en inglés, Weighted average costo of capital.

25 Por su acroénimo en inglés: earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization.
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Hay que tener en cuenta que nosotros vamos a querer llevar a cabo la valuacion de un formato
social muy particular, una obra social. Caso que podria encuadrase como el de una valuacion de “private
equity”, capital privado, es decir, empresa no publica. Tarea cuyo proceso en realidad no es mucho mas
diferente que el proceso de valuacion de una compaiiia publica, como lo hemos estado mencionando
anteriormente en apartados anteriores. Se estima un flujo de caja, se le relaciones una tasa de descuento
que esté relacionada con los riesgos del rubro, determinandose asi un valor presente de la firma. Pero
este proceso de valuar capitales privados trae aparejado dos problemas de base:

» No existe un mercado tanto para la deuda como para el capital.

» Lo estados financieros para empresas privadas por lo general suelen estar algo
retrasados, cuentan con menos detalles y suelen tener mas “huecos” en la informacion
(Damodaran, s.f.)

Ademas de tener la problematica de que se trata de compafiias cuyo capital no estd abierto
publicamente, poseen mucho menos recorrido histérico que empresas publicas, los estandares contables
también son algo diferentes. Las companias publicas operan sobre estdndares mucho mas estrictos sobre
qué informar y cuando informar. Estan también aquellos problemas relacionados con la confusion que
se genera entre gastos personales con los gastos comerciales. Como asi también es dificil determinar
donde terminan los salarios y donde comienzan los dividendos en una empresa privada (Damodaran,
s.f.)

Valuacion, como hemos visto, es descontar el flujo de fondo esperado a alguna tasa que refleje el
riesgo de ese activo: accion de una empresa publica, un bono del estado, obligaciones negociables
(ONps); al final la metodologia es la misma, y en el caso de las entidades financieras y de seguro no es
diferente. Lo que, si vemos, es que las aseguradoras y los bancos, tienen particularidades que las hacen
mas complejas de valuar. Lo que es tasa de descuento, podriamos decir que la metodologia es
exactamente igual. La complejidad viene dada mas que nada por cémo es el armado del numerador de
la valuacion en un esquema de descuento de flujos de fondos (o DCF)*. Como se construye las
proyecciones y lo que tiene que ver con el calculo del valor terminal del negocio?’.

La logica de “reporting” que tienen estas compaiiias, es decir, estar sujetas a como mostrar sus
resultados, reportar sus balances y demas requerimiento regulatorios, hacen del proceso de valuacion
algo muy complejo. Por sobre todo cuando miramos el cuadro de resultados de una firma de servicios
financieros o de seguros, es muy distinto de una empresa comiin, comercializadora o industrial. Aca no
existe el concepto de EBITDA, como anteriormente mencionaba Damodaran. No esté el concepto de
ventas ni de costos, como veremos mas adelante en el caso practico. Es un concepto un tanto maés
distinto, para poder interpretar el cuadro de resultados, hace falta entender como funciona internamente
e interpretar los requisitos regulatorios.

26 cf
Z (a+pn’
DCEF, por sus siglas en inglés, descuento de flujos de fondos.

siendo el numerador como se grafica la proyeccion de los flujos de fondos para un modelo de

27 Podemos llamar valor terminal (VT), dada una proyeccion de flujos en una determinada ventana de
tiempo, llega un punto en el que dicha proyeccion se corta por motivos de practicidad, siendo en definitiva el
valor terminal, aquella proyeccion que no estamos considerando explicitamente en nuestro modelo de valuacion.
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Estudio financiero de una OSN. Caso practico.

Veamos a continuacion el caso de la “Obra Social de Prestaciones Médicas Argentina” (O.S.PRE.M.
en adelante). Contextualizar, entender a la firma y comprender las regulaciones bajo las que tiene que
realizar su actividad, es una tarea fundamental para llevar a cabo un trabajo de valuacion, en el caso de
que sea posible. Puesto que mads alla del valor intrinseco que se pueda llegar a hallar, gran parte del
analisis se basa también en poder entender las operaciones de la empresa que se analiza.

La misma se trata de una entidad cuya actividad principal es la prestacion de servicios médico-
asistenciales y sociales bajo el régimen de las leyes N° 23.660 y 23.661, actuando de esta manera bajo
la orbita de la superintendencia de servicios de salud, principal 6rgano de control. La misma se
encuentra desregulada, es decir, que cualquier empleado (jubilado, o beneficiarios de regimenes
especiales) puede optar por derivar sus aportes y contribuciones para gozar de las prestaciones minimas
a las que esta obligada a cubrir (PMO).

Segun balance cerrado junio 2022 la empresa posee al dia de la fecha una cantidad de 8.439 titulares,
siendo la efectiva cantidad de beneficiarios 10.371, con salarios promedio podriamos entonces decir
que segun estos parametros es una obra social que se sitia en el orden las pequefias/medianas entidades.
La remuneracion de los trabajadores, en promedio ronda en unos, $550.000 a junio de 2022, siendo
dichas remuneraciones relativamente altas al promedio de varios de otros sectores de la economia. Ello
nos aporta el dato de que los aportes y contribuciones que tienen como base dichas remuneraciones, son
también en promedio altas para lo es el salario promedio en el pais.

Tenemos que tener presente que nos encontramos frente a una estructura relativa y marginalmente
pequenia frente al nimero de beneficiarios que estan bajo el paraguas de la seguridad social. Como se
mencion6 oportunamente, cuanto mayor sea el pool de riesgo, mas cubierto frente a las contingencias
de salud van a estar los miembros del mismo. En ese orden se puede decir que; los calculos actuariales
demuestran que un pool compuesto por un grupo minimo de mas de cinco mil personas podria ser
predecible, sin embargo, un pool de aproximadamente diez mil personas permite manejar mejor los
riesgos. Por otro lado, Bill Savedoff, del BID y de la OMS, plantea que los seguros de Salud alcanzan
sustento a partir de los 15.000 beneficiarios. Cabe destacar que, de acuerdo a la resolucion 109/2000
SSS, las obras sociales deben tener como minimo 10.000 beneficiarios, lo cual no se cumple porque
mas de la mitad de las obras sociales no alcanzan ese niimero (Oggier, 2012).
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Figura 22: Composicion Poblacion Beneficiaria.

Composiscion de la poblacion Beneficiaria

Tipo de afiliados Beneficiarios
2018 2019 2020 2021 2022

Obligatorios 4019 4088 3759 3683 3552
Monotributistas y Mon.Sociales 344 327 329 237 304
Jubilados de origen 196 205 213 224 243
Jubilados de otras actividades 8156 7729 7281 6745 6264
Adherentes 12 10 9 8 8
Total de afiliados 12727 12359 11591 10897 10371

Composicion de la poblacion beneficiaria O.S.PREM.
Fuente: elaboracion propia en base a datos del padron de beneficiarios a junio de 2022

Dentro del universo de las casi 300 obras sociales nacionales que prestan servicios médico-
asistenciales en el pais, podemos decir que se encuadra dentro del rango de las mas chicas en términos
poblacionales. No asi desde un punto de vista del volumen de aportes que gerencia debido a los altos
niveles salariales que aportan al fondo.

Analicemos a continuacion como esta conformada la estructura de capital:

Figura 23: Estructura Patrimonial O.S.PREM.

PASIVO CORRIENTE $  62.573.920,78
ACTIVO CORRIENTE $ 1.277.667.148,11

PATRIMONIO NETO $ 1.333.111.533,46
ACTIVO NO CORRIENTE $  118.018.306,13

Estructura patrimonial O.S.PREM.
Fuente: elaboracion propia en base a balance cerrado junio 2022

El Activo Corriente se encuentra compuesto, practicamente por saldos de disponibilidades, inversiones
corrientes (de corto plazo)®®, y por créditos por aportes y contribuciones a cobrar.

28 Cabe aclarar que estas entidades del seguro nacional de salud tienen terminantemente prohibido llevar a
cabo colocaciones de excedentes financieros en instrumentos que no sean depdsitos en bancos publicos, o en
titulos de deuda emitidos por el estado nacional. Buscando asi evitar que tomen riesgos innecesarios en otro tipo
de activos.
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Figura 24: Composicion Activo Corriente

créditos por
aporte y
contribuciones
4%

caja y bancos
4%

inversiones
corrientes
92%
Composicion activo corriente,
Fuente: elaboracion propia en base al balance cerrado junio 2022

Por su parte el activo corriente esta compuesto en su gran mayoria por edificio y terreno siendo
de esta manera propietaria la entidad de las oficinas en las que lleva a cabo su actividad; junto con una
porcion casi marginal por lo que es equipos de computacion; neto de las depreciaciones
correspondientes. No cuenta, por otro lado, con activos intangibles. Tampoco por aparatos ni equipos
médicos, lo cual nos da la clara pauta de que no se llevan a cabo prestaciones propias, sino mas bien
una tercerizacion por medio del gerenciamiento del dinero de los aportantes al fondo.

Figura 25: Composicion Activos Fijos

DETALLE VALORES NETOS AL CIERRE 2022

TERRENO s 23.955.417,10
EDIFICIO s 93.267.54587
INSTALACIONES $ -
MUEBLES Y UTILES $ 5
EQUIPOS COMPUTACION | $ 795.343,16
EQUIPOS MEDICOS $ -
TOTAL $ 118.018.306,13

Composicion de activos fijos,
Fuente: elaboracion propia en base a balance cerrado junio 2022

Analizando el lado derecho del balance; el pasivo propiamente dicho esta compuesto en su totalidad
en cuentas por pagar en el corto plazo, pasivo corriente, distribuido de la siguiente manera:

44



Figura 26: Composicion Pasivo Corriente.

Deudas por prestaciones

facturacion a pagar S 52.123.584,56 |_|
reintegros por prestaciones médicaapagar | S 512.509,51 | 0,82%
facturacion épticas a pagar S 59.570,00 0,10%
Reintegros Integracion pendientes de pago | $ 4.199.093,25 |i 6,71%
deudas fiscales, retencién ganacias a pagar | S 571.446,21 }L 0,91%
Deudas por remuneracionesy cargas sociales| $ 4.942.938,90 l 7,90%
otras deudas S 164.778,35 0,26%
total pasivo corriente S 62.573.920,78 100%

Composicion Pasivo corriente. Fuente: elaboracion propia segun balance junio
2022 O.S.PRE.M.

El patrimonio neto, es el caso mas particular de los estados contables, puesto que se trata de una
entidad sin fines de lucro, y no hablamos de accionistas, ni de socios como podria tratarse de otros tipos
societarios mas comunes. Siendo asi que no tenemos tampoco al capital social divido en acciones ni
cuotas sociales; en este caso especial se trata de aportes de los beneficiarios. El mismo tiene la
particularidad de expresarse en una sola linea y se referencia con el estado de evolucion del patrimonio

neto. Se compone por: capital, ajuste de capital, reservas y resultados no asignados.

Ante esta imposibilidad no contamos con el precio por accion, ni un valor de mercado, ni muchos
menos dividendos por acciones, siendo esta una gran complicacion para encontrar una tasa que sirva de
referencia para poder descontar los flujos a los accionistas, que como hemos mencionado anteriormente
para esta tipologia de fondos muy similares a fondos de seguros de salud, seria la metodologia que
mejor se ajusta para encontrar un valor presente de la empresa.

Exponemos a continuacion el estado de origenes y aplicaciones de fondo;

Figura 27: Origenes y Aplicaciones de Fondos O.S.PREM.

ORIGENES DE FONDOS

ingresos percibidos a través de afip/anses

362.175.542,35

$
Subsidio Distribucién automatica S 241.239.386,40
aportes monotributistas S 5.919.357,93
aportes jubilados y pensionados S 189.139.473,96
cuotas beneficiarios voluntarios $ 1.167.486,00
cuotas por planes diferenciales $ 30.538.470,08
subsidios por tratamientos de alta complejidad | $ 51.450.587,10
Total Origenes de fondos S 881.630.303,82

APLICACIONES DE FONDOS
Terciriazacion de servicios médicos $ 600.805.655,98
Atencién primaria S 512.323,00
Salud mental S 2.004.559,00
(-) Odontologia S 1.524.256,00
Otras coberturas $ 4.249.566,16
Optica $ 778.970,00
Prétesis y 6rtesis S 28.814,00
Alta complejidad S 52.661.732,04
Medicamentos crénicos S 22.885.926,68
Resto de los medicamentos $ 68.657.784,04
Subtotal prestaciones médicas S 754.109.586,90
sueldos y cargas sociales S 40.040.887,94
Honorarios S 1.106.358,74
Servicios publicos S 307.430,11
Gastos funcionamiento $ 4.046.991,43
Gastos financieros S 4.450.925,05
Subtotal erogaciones administracion S 49.952.593,27
Total aplicaciones de fondos S 804.062.180,17

Disposicion de Origenes y Aplicacion de fondos O.S.PRE.M. Fuente: elaboracion propia en base
a informacion contable.
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Habiendo expuesto las caracteristicas fundamentales de O.S.PRE.M.; como es la estructura
patrimonial de la misma y como se originan, y aplican, los fondos con los que lleva acabo su actividad
principal, estamos en condiciones de realizar algunas afirmaciones:

No estamos frente a una firma con una estructura comtn y corriente. No lleva a cabo actividades de
compra-venta de bienes,

No realiza procesos de manufactura o industriales, en los que haya bienes en el activo como ser
productos terminados o en proceso.

Podemos aseverar en este sentido que tampoco lleva a cabo una actividad del tipo servicios de salud
con prestaciones propias, con el que se cuenten con quirdéfanos, camas para internacidn, clinicas,
equipos médicos, etcétera.

Nos encontramos frente a un fondo del seguro de salud, el cual lleva a cabo el gerenciamiento de los
recursos de la seguridad social, para primordialmente sub-contratar servicios médico-asistenciales,
elemento que se observa de manera preponderante cuando se analiza dentro del pasivo las partidas
correspondientes a “deudas por prestaciones médicas”, por medio de la medicina privada. Reforzando
dicha sub-contratacion a través de prestaciones propias que se canalizan a través de pagos en formato
de reintegros por prestaciones que a su vez también son tercerizadas.

Se observa ademas la existencia de aquellas partidas que cumplen la funcidén de mitigar las asimetrias
originadas por aquella poblacion que debe estar cubierta pero que su vez los aportes al fondo son
considerablemente menores a los aportes de otros sectores, como por ejemplo los ingresos por
regimenes especiales versus los ingresos por aquellos trabajadores obligatorios activos. Cuyos aportes
son mucho mayores.

Es importante destacar la preponderancia que toma en dicha estructura poblacional la proporcion de
aportantes mas longevos, quienes como dijimos, es el sector que mas exige a la estructura del fondo por
las demandas propias de este grupo etario, representa practicamente un 60% de los beneficiarios totales
a junio de 2022%. Esto explica los abultados origenes de fondos provenientes de subsidios de
distribucion automatica. Que, como se explico en el apartado que trata los ingresos de estos fondos,
cumple la funcioén de re-distribuir ese riesgo originado por aquellos grupos que concentran un gran
esfuerzo en cuanto a prestaciones y asistencia médica.

La firma posee una operatoria muy particular;

Claramente se observa una componente financiera muy marcada en su estructura, con bajos niveles de
activos fijos, correspondiéndose asi lo bajos niveles en amortizaciones.

En contraposicion a esto, se nota con claridad la presencia de altos niveles de circulante y de inversiones
corrientes expuestos en el activo de corto plazo.

Contando de esta manera con un capital de trabajo positivo*®. Que como una de las caracteristicas
expuestas por Damodaran en las entidades de servicios financieros y de seguro, es una marcada
tendencia a tener gran parte de la estructura de capital financiada por pasivos corrientes, o conformado
por activos de corto plazo (corrientes).

Cabe preguntarnos entonces si es posible llevar a cabo una valuacion para una estructura de una
empresa que posee fuertes rasgos de una compaiiia de seguro o de una entidad financiera no bancaria,

2 Total, de aportantes pasivos / total de beneficiarios x 100. (6507/10371)
30 Activo corriente — pasivo corriente
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y que de hecho es considerada un agente dentro del sistema nacional del seguro de salud, conformandose
asi una especie de hibrido interesante de estudiar, motor de este trabajo. Para poder encontrar el valor
presente que nos sepa indicar, o por lo menos sirva de dato empirico, para saber si es viable la actividad
de este fondo de seguro de salud. Nos encontramos entonces frente a varias complicaciones debido a la
particularidad del caso: Por un lado, como dijimos, no se trata de una empresa estandar que compra y
vende bienes, no realiza proceso de produccion. Presta el servicio de asegurar el riesgo financiero de
enfermedad de sus afiliados por medio de aportes solidarios de una cuota, pero con la particular
caracteristica de que tampoco cuenta con capacidad propia para llevar a cabo dicha tarea. Sino que
gerencia los recursos para que financieramente se mas viable, entre todos sus aportantes, hacer frente a
una eventualidad.

Como se mencion6 en el apartado que trata al caso puntual de la valuacion de firmas de servicios
financieros y aseguradoras, lo mds pertinente es descontar el flujo de fondos para los accionistas, a
través de la proyeccion del pago futuro de dividendos. Caso que es practicamente imposible de aplicar
por dos razones:

Observemos la conformacion de lo que en finanzas denominariamos al “equity”, es decir, al patrimonio
neto (aporte de los socios o capital accionario) de la empresa, que es un punto clave en cualquier modelo
de valuacion. En este caso puntual puede llegar a complicarse demasiado poder proyectar e incluso
descontar a una tasa de interés los flujos que de esta partida puedan derivarse.

Esta conformado, no por acciones ni cuotas sociales, sino por aportes privados de los socios
beneficiarios, por lo que a su vez contar con un valor de mercado del fondo es algo imposible para este
caso puntual.

Quizas llevar a cabo un modelo de descuento de flujo de fondos proyectado (Discounted Cash Flow)
como los que hemos estudiado, realizando algunos ajustes y llevando a cabo supuestos que se amolden
al caso particular, podria llegar a ser alglin aporte interesante en materia de la viabilidad de alguno de
los casi 300 fondos del seguro de salud que existen actualmente en al pais, sigan siendo soportados por
el sistema en su totalidad o si efectivamente agregan valor al mismo.

Ante la imposibilidad de llevar a cabo este modelo de descuento de fondos para los accionistas,
debido a la inexistencia de fondos que se originen a partir del pago de dividendos, por lo que ya
explicamos, intentaremos llevar a cabo una valuacién tradicional por medio del descuento de flujo de
caja después de pagar impuestos.

Si seguimos el camino logico que hemos analizado en el apartado anterior para aplicar la
metodologia por descuento de flujos futuros de caja originados por este agente, con una tasa de
descuento que sepa reflejar los riesgos inherentes a esta rama de actividad tan particular y propia de la
economia de Argentina, habria que llevar a cabo algunas adaptaciones para realizar un analisis de la
aplicabilidad que puede llegar a tener este método en uno de los sectores clave de la economia argentina.
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Figura 28: Metodologia Calculo Beta desapalancado para compaiiias no Publicas.

\ Calcular & de \
/ estas empresas /

Seleccionar
empresas
comparables

" \
\. Quitar el efecto \Tornar el promedio’, Aplicar el
de la deuda para /de los betas H\-' apalancamiento

!

cada una / “unlevered” B, ,.-"I para calcular B |
J

Calculo de B, para una empresa NO publica, Fuente: (Damodaran, 2012).

Cabe aclarar que ademaés a dicho procedimiento habria que incluir lo visto en materia de ajuste al
coeficiente Beta, puesto que, como se logra apreciar en la informacion contable sintetizada en este
apartado, la exposicion al riesgo del pais de estos fondos de cobertura de salud es enorme, debido a la
enrome presencia de partidas que se corresponden con origenes de fondos que tienen como una
componente de subsidios para mitigar las asimetrias propias del sistema que ya fueron expuestas
anteriormente.

Seleccion de empresas comparables. Se tomd como sector comparable, al sector de los planes de
seguros de salud (Healthcare plans)*!, que comercializan en el mercado de EUA, cuyas cotizaciones se
publican en el S&P500. Se denomina al mismo como “planes de atencion médica”, siendo este sector
el mas asimilable desde el punto de vista de la industria y de los servicios que prestan dentro de la
categoria de “cuidados médicos”.

Figura 29: Panel Compafiias Sector Planes de Salud EUA.

\

/

N°| Ticker Company sector Industry Country
1{Cl Cigna Corporation Healthcare Healthcare plans USA
2|CNC Centene Corporation Healthcare Healthcare plans USA
3|CVS CVS Health Corporation Healthcare Healthcare plans USA
4|ELV Elevance Health Inc. Healthcare Healthcare plans USA
5|HUM Human Inc. Healthcare Healthcare plans USA
6/MOH Molina Healthcare Inc. Healthcare Healthcare plans USA
7|UNH UnitedHealth Group Inc. Healthcare Healthcare plans USA

Panel empresas del sector planes de salud. Fuente: elaboracion propia en base a (Finviz, s.f.)

Habiéndonos posicionado en aquellas compainias que son las mas representativas del sector,
continuamos con el camino logico determinado parrafos atras. Habiendo obtenido de la informacion
publicada en el panel, tasa efectiva de impuesto que abona cada compaiiia, coeficiente Beta (apalancad,
que es el que figura como informacion publicada para los ultimos 12 meses), y la ratio de
“Deuda/Equity” el cual obviamente el que se toma es el de valor de mercado, no de libros de las firmas.

Con esta informacion se procedidé a desapalancar la beta conocido a través de procedimientos
algebraicos, para despejar la variable “Beta desapalancado” para cada una de las empresas comparables

3! Informaci6n tomada del panel del S&P500 distribuido por sector e industrias. S&P 500 Map (finviz.com)
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semejables al sector. Se determiné un promedio simple de todos los coeficientes, siendo este promedio
el que luego apalancaremos con la propia estructura de capital del agente de salud que estamos
analizando. Aca hay que comentar las siguientes salvedades;

O.S.PREM. no posee deuda financiera en el lado derecho del balance,
como se expuso oportunamente. Es decir, la entidad se financia con el
capital de terceros a través de: deudas fiscales, sociales y proveedores de

servicios, por lo que podriamos tomar dos alternativas,

Por otro lado, s6lo se cuenta con un valor “libros” del pasivo, no contando
asi con valores de marcado de la deuda.
Por ultimo, un punto importante es que este sector de la economia esta
exento del pago del impuesto a las ganancias, generando esto que el
escudo fiscal o “tax-shield” por el pago de intereses sobre la deuda no
estaria contemplandose dentro de los supuestos del modelo. Se presenta
entonces inexistencia de tasa de impuesto y de deuda financiera.

Figura 30: Determinacion coeficiente Beta desapalancado.

. Bu
N°| Ticker Company tasa efectiva de impuesto a larenta | BL (coeficiente beta apalancado) Deuda/capital '(factor de ,(,eoff. Beta
apalancamiento)
desapalncado)
1|CI Cigna Corporation 22,03% 0,66 0,69 0,500875394
2|CNC Centene Corporation 22,03% 0,58 0,75| 0,425071914
3|CVS CVS Health Corporation 22,03% 0,62 0,74 0,456998639
4(ELV Elevance Health Inc. 22,03% 0,85 0,66 0,656724628
5|HUM  |Human Inc. 22,03% 0,73 0,75/ 0,535004306
6|/MOH Molina Healthcare Inc. 22,03% 0,69 0,81 0,48892583
7|UNH UnitedHealth Group Inc. 22,03% /0,/69 0,7 0,520562207
Promedio de los S del sector 0,51202]
32
Determinacion del Coeficiente Beta desapalancado (sin efecto de la deuda en la estructura de
apital)
_ B
By =

(1+2 x (1 - tax)}

Si procedemos a determinar un coeficiente para apalancar el Beta determinado a partir de la estructura
de capital de la obra social, sin que necesariamente contemos con deuda financiera propiamente dicha,
Entonces obtenemos lo siguiente:

e Por un lado determinemos el ratio

Pasivo total

62.573.920,78

Patrimonio Neto

1.333.111.533,46

= 0,0469

e Procedemos a apalancar el promedio de coeficientes anteriormente determinado con la
estructura de capital calculada, teniendo en cuenta ademas que no contamos con el beneficio

32 La tasa efectiva de impuesto a las ganancias se tom6 de A. Damodaran,

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar

/ ¢

tax rate by industry”.
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fiscal por la obtencion de deuda, es decir (1 — 0,00%) = 1 correspondiente al denominado
tax-shield. Por lo tanto:

B =0,51202x[1+ (1 — 0%) x 0,04694]
B, = 0,53606

El coeficiente Beta apalancado determinado, es el que utilizaremos para aplicar CAPM, junto con el
ajuste por riesgo pais para asi determinar una tasa de descuento que se utilizara para descontar los flujos
de fondos futuros de la obra social. Aplicando CAPM, a su vez vamos a obtener un Retorno de las
acciones del sector, que en este caso serd mas que nada un valor representativo, puesto que como
dijimos, este fondo de cobertura de salud no tiene un capital social determinado por acciones, sino mas
bien cuotas de beneficiarios aportantes.

Eqy= 1+ Bx[Eq,) — 17l
Eqy = 0.51% +0,53606 x [13,59% — 0,51%)]

E) = 0,07522 Sobre este resultado hay que aplicar los ajustes teniendo en cuenta tanto al riesgo

pais, como al mercado local argentino como para poder tener reflejado en la tasa de descuento del
“equity”, del capital de O.S.PRE.M. Los riesgos relacionados aparejados al mercado en el cual
desarrolla su objeto.

Figura 31: Promedios Aritméticos de los retornos de principales activos en EUA

Arithmetic Average Historical Return
S&P 500 Baa
(includes 3-month Corporate
dividends) T.Bill US T. Bond Bond Real Estate Gold*
1928-2022 11,51% 3,32% 4,87% 6,96% 4,42% 6,48%
1973-2022 11,73% 4,40% 6,59% 8,77% 5,54% 9,56%
2013-2022 13,59% 0,78% 0,51% 3,81% 7,68% 2,03%

Promedio aritméticos de los retornos activos EUA, fuente A.Damodaran??

Para el ajuste por riesgo pais, vamos a desarrollar el modelo de CAPM ajustado segin los
parametros que propone Damodaran para ajusta por riesgo pais.

o
K, = rf+(rm— rf)x el x [y
O5&p500

K, = 0,51% + (13,59% — 0,51%) x (1 + 14,68 %) x 0,53606

33 Informacion extraida de la base de informacién de A. Damodaran para una ventana de tiempo que se
corresponde a los afios 2013 — 2022, en base al promedio aritmético de los retornos. Tomando como retorno de
mercado a los retornos del S&P500 Y en cuanto al activo libre de riego, a los bonos del tesoro americano a 10
afos. (Damodaran, pages.stern.nyu.edu, s.f.)
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K. = 8,5509%

Damodaran lo que propone es obviar el término de riesgo pais, como lo proponen otros autores,
como ser Godfrey y Espinosa, contemplando de esta manera un ajuste del coeficiente Beta apalancado
en su totalidad (JUAN, 2020). El valor que nosotros tomamos para ajustar 8, de 14,68%, se extrajo
de la base de datos que publica A. Damodaran en su pagina web. Lo que él nos aporta es tomar
directamente a lo que denomina como “Adjusted Default Spread” o “riesgo de default
ajustado”.

Ahora bien, retomando el procedimiento 16gico en el que exponiamos al comienzo del apartado
sexto, en el que detallabamos cémo se construia aquella tasa promedio de capital (mas técnicamente
denominada WACC) como aquella tasa que en teoria se deberia utilizar para valuar oportunidades de
inversion para una entidad en particular, la cual contempla la estructura de equity y deuda puntal para
esa entidad en especial. Dicha ponderacion de tasas tiene en cuenta tanto, los niveles de capital propios
con los que la empresa podria financiarse y los riesgos aparejados a la captacion de los mismos; como
asi también a la utilizacion de capital de terceros, es decir, a la toma de deuda financiera. La cual a su
vez también la ecuacion muestra con claridad que dicha financiacion con fondos de terceros tiene como
consecuencia un ahorro fiscal, como producto de la deduccion por el pago de intereses de la deuda en
el respectivo impuesto a las ganancias a pagar por parte de la compaiiia.

Lo analizado hasta acé en el presente trabajo, fue que logramos llevar a cabo una aproximacion de
como podriamos determinar en el primer término de la ecuacion del calculo de la WACC en el que se
detalla la tasa del costo en el que deberia incurrir la obra social por el hecho de captar nuevos fondos
para financiar nuevas inversiones por parte de los denominados “beneficiarios” de O.S.PRE.M.,
teniendo en cuenta que los mismos cumplirian el rol de accionistas de la entidad. Pero el presente
modelo de determinacion del costo de capital planeta a su vez un segundo término en la igualdad, en el
cual se expone el costo de financiarse con capital de terceros y los riesgos aparejados por tomar deuda
de largo plazo para financiarse.

Las compaiiias suelen utilizar ademas otra forma de financiamiento no propia, es decir, se valen de
una combinacién de equity y apalancamiento proporcionado por terceros. El costo de deuda mide lo
que le cuesta a una firma asumir endeudamiento (Web, 2021). Es importante mencionar que, como
venimos marcando, gran parte de la bibliografia citada en el presente trabajo expone un marco
metodologico muy ligado a la determinacion de costos ponderados de capital, para entidades que son
mayormente publicas y que con datos que dan cuenta de compaiias que son por lo general grandes
empresas y que operan en mercado generalmente mas competitivos y perfectos.

Si estamos ante empresas sin calificacion (firmas pequefias o privadas) tendremos que plegarnos a
aproximaciones. Para esto podemos analizar los tltimos préstamos que la compaiiia haya tomado y las
tasas de interés a la que le asignaron la facilidad. Otra alternativa es desarrollar un rating sintético y
estimar el consecuente default spread en base al analisis de las caracteristicas financieras compartidas
por las firmas que integran un mismo rating crediticio (Web, 2021). Es muy interesante remarcar que
en el citado trabajo que analiza la estructura de capital de INVAP SE, compaiiia del estado argentino
en su mayoria y ademas no publica, no posee un valor de mercado de la deuda, situacion muy similar
que se nos presente con la obra social bajo analisis. Pero si cuenta (INVAP SE) la posibilidad de que
con la deuda financiera (préstamos bancarios, obligaciones negociables y deudas financieras) que posee
determinar, o por lo menos aproximarse a un valor de mercado de la deuda, teniendo en cuenta los
plazos de vencimientos de la misma y poder realizar asi un acercamiento a los vencimientos ponderados
de la misma. Estas aproximaciones nos van condicionar demasiado para nuestro modelo de valuacion
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para esta obra social, debido a las particularidades reglamentaria a las que debe atarse para poder llevar
a cabo su tarea de cobertura sobre el riesgo de salud de sus afiliados. Veamos mas de cerca esta
situacion.

En términos de estructura de capital, histéricamente la obra social O.S.PRE.M. Se financi6 en su
totalidad con aportes y contribuciones de sus socios afiliados, con una nula financiacion de terceros,
mas precisamente deuda financiera, llamese a esta, préstamos bancarios, emision de bonos; u otro tipo
de instrumentos de indole financiera no operativa (que no se corresponda al capital de trabajo, como ser
acreedores varios o cuentas por pagar). A su vez tras haber realizado consultas con los titulares de la
misma, aseveraron que la situacion actual de liquidez y prestacional de la misma no ameritaba el hecho
de tomar financiacion por parte de terceros, y menos aun de la emision de algin tipo de emision de
deuda en por el mediano plazo.

Podriamos a su vez, quizas tomar, la deuda con los proveedores de servicios, y demas cuentas por
pagar como una cuasi deuda financiera, pero aca se presenta otra realidad, que para la gestion de la obra
social es un indicador de salud financiera, pero que para nuestro modelo implica la ruptura de un
supuesto clave, que es que la rotacion de las deudas por pagar (deudas prestacionales en su gran
mayoria), no superan los 20 dias de rotacion. Es decir, no poseen una duracién considerable como para
equipararlo a alglin instrumento financiero de captacion de fondos. Por otro lado, la inexistencia de
pasivos financieros complican a su vez la posibilidad de establecer un rating sintético a través de la
posibilidad de establecer un “ratio de cobertura de intereses” sobre la deuda®, que podria ayudarnos en
este caso a encontrar un posible costo de la deuda a la cual el mercado estaria dispuesto a prestarnos, la
cual como mencionamos es inexistente en este tipo de sociedad.

Habiéndose generado esta ruptura, de supuestos clave en la construccion del modelo de WACC;

e La falta de una estructura de financiacion por parte de fuente de terceros (deuda financiera)
a la estructura completa de la compaiiia, por un lado.

e Siendo que también como mencionamos anteriormente, en este mercado de pooles de riesgo,
no se aplica el gravamen del impuesto sobre la renta de las empresas, supuesto clave en el
modelo de costo promedio de capital ponderado. Lo cual trac aparejado a su vez la no
aplicacion del ahorro fiscal por la deduccion en la base imponible de los interesas pagados
sobre la deuda.

Este ultimo punto, concuerda perfectamente con el hecho de que no se haya tomado deuda para
financiarse, ya que, si lo vemos puramente desde la teoria financiera, no habria motivo para financiarse
por medio de fuente de terceros debido a que ello no trae ninguna ventaja en el armado de la estructura
de capital. Pero lejos de perder las esperanzas sobre como optimizar el armado de una tasa de interés
para este tipo de fondos de cobertura de salud para este mercado tan peculiar que nos ayude a encontrar
el costo de incurrir en futuras inversiones, nos hace repensar el modelo a aplicar.

Existe una metodologia de la cual podriamos valernos, siendo esta la del “Adjusted Present Value”,
o valuacion por APV. Esta metodologia lo que plantea es, llevar a cabo la valuacion de la compaiiia en
dos pasos: por un lado, tomar el flujo de fondos operativos para luego descontarlos a la WACC, pero
con la particularidad de que esta ya no tendra la carga del apalancamiento, es decir tomariamos la
WACCypnievered» © sea al costo del equity obteniendo asi el valor de la compaiiia sin financiamiento. Y,
en segundo lugar, tendriamos que sumarle al calculo anterior el valor que agrega el efecto del

3 A. Damodaran propone establecer una escala de rating sintético seglin la cual pueda conseguir

financiamiento en el mercado segun el ICR (Interest coverage ratio, por sus siglas en inglés) de la compaiiia, el
EBIT

cual se establece a través del siguiente cociente; ————
Interest Expenses
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apalancamiento, el cual ya estudiamos como tax-shield, el cual se descuenta a la tasa de la deuda.
Obteniendo de esta manera (Damodaran, 2012).

Firm Value = PV (fcff x reu) + PV(Beneficios Fiscales x ry)

Esta ecuacion nos parecio clave al momento de encontrar una solucién a nuestro problema de origen,
puesto que nos permite desagregar con mayor claridad en el caso que exista y de manera diferencial, la
componente financiera y cudnto valor genera por el hecho de endeudar a la empresa y llevar a cabo una
re-ingenieria financiera.

Procedamos entonces a retrotraer el proceso anteriormente desarrollado para apalancar la WACC.

fum P

1+(1-Tx 7

_ 0,53606
" 1+ (1-0)x0,04694

Bu

B.= 0,5120

Manteniendo entonces los calculos con los que logramos adaptar la manera de contemplar el riesgo
de desarrollar un negocio en Argentina, determinamos nuestro nuevo costo del equity sin tener en cuenta
el efecto de la deuda, K, . Es decir el costo al cual los socios aportantes deberian exigir mininamente
por el hecho de aportar nuevos fondos a determinadas oportunidades de inversion llevadas a cabo por
O.S.PRE.M.

K,, = 0,51% + (13,59% — 0,51%) x [( 1 + 14,68 %) x 0,5120]
K., = 81901%

Logramos de esta manera determinar el costo del equity, sin tener en cuenta los efectos del
apalancamiento financiero en la estructura de capital, logrando consecuentemente una pequefia
variacion de un — 4,22% aproximadamente, lo cual tiene mucho sentido esta disminucion en la tasa de
descuento del capital. Esto puede explicarse ya que, al no estar contemplando el costo de tomar deuda
financiera, es decir fondos provenientes de terceras fuentes, esto hace que se determine una tasa menor,
o sea que el riego aparejada a la misma sea en esa linea menor también. La inexistencia de deuda
financiera, podria traer como corolario el hecho de que practicamente no exista un riesgo de default. Lo
cual no es ciento por ciento asi, lo cual intentamos a su vez mostrar con la inclusion de un default spread
para ajusta el Beta de nuestro modelo.

Entonces bajo el supuesto del modelo de APV, este resultado encontrado K., = 8,1901%, es el
que utilizaremos en para descontar los flujos relacionados con el equity en la valuacion final de la
empresa. No dejando asi de lado los motivos que condicionaron nuestro modelo inicial, en cuanto a la
falta de una politica de apalancamiento en la estructura de capital. Siendo éstos: la inexistencia de deuda
financiera, y que por consiguiente no podamos contar con datos como ser, valores de mercado de la
misma, tasas de interés, rating crediticio, fecha de vencimiento de cupones e intereses, y demas datos
de gran aporte para un modelo de DCF tradicional completo. Como asi también el particular hecho de

53



que aca no se contempla el ahorro fiscal como variable clave para la construccion de una estructura de
capital 6ptima por motivos citados oportunamente.

Con la tasa determinada, podriamos entonces llevar a cabo un modelo de proyeccion de los
principales flujos operativos de caja de O.S.PRE.M., como los que detallamos en la ilustracion 26.
Donde se aprecia que el mayor caudal de los fondos proviene, de aportes de beneficiarios obligatorios,
jubilados y beneficiarios desregulados. Por otro lado, tenemos las aplicaciones de fondos que se
explican en partidas tales como gastos por prestaciones médico-asistenciales y gastos propios de
administracion.

La obra social en cuestion posee mas de 50 afios trabajando en el rubro de cobertura de salud, con
lo que podemos permitirnos determinar que ya posee cierta estabilidad dentro del sistema Nacional de
salud. Lo cierto es que, a pesar de dicha estabilidad, posee una gran exposicion al cambio en el poder
adquisitivo de la moneda debido a las reiterativas coyunturas macroecondmicas y a la naturaleza
financiera de su objeto social, siendo este uno de los principales riesgos de la actividad. Esa exposicion
se ve reflejada en los marcados cambios en los ingresos por sus consecuentes actualizaciones en los
aportes de los beneficiarios asalariados como asi también de la porcion pasiva de la poblacion aportante
y de los desregulados provenientes de otras actividades. Hay que remarcar que, en contrapartida, parte
de la estabilidad en los ingresos operativos se dan gracias a las actualizaciones salariales de la poblacion
cubierta por los fondos gracias a la renegociacion de salarios sistematicas, que en los ultimos afios se
lleva a cabo practicamente con una frecuencia trimestral; lo que traec aparejado la simultanea
actualizacion de los ingresos por aportes y contribuciones de manera casi automatica.

Teniendo en cuenta que no hubo en el fondo de cobertura grandes variaciones en la poblacion
beneficiaria cubierta, y que las variaciones en los egresos incurridos por parte de la entidad se explican
en su gran mayoria por la variable inflacionaria que se aplica sobre el coste de atencion minima a cubrir,
el PMO. De esta manera podriamos simplificar la proyeccion de los flujos de fondos operativos a partir
de la actualizacion de las variables utilizando un coeficiente de actualizacion por la exposicion a la
pérdida de poder adquisitivo de la moneda. Este supuesto es clave, puesto que como se explico
previamente, estas entidades tienen la especial particularidad de que la actualizacion de los costos de
atencion minima a cubrir se traslada de manera automatica con la consecuente actualizacion de los
ingresos por aportes y contribuciones calculados a su vez sobre la indexacion de los salarios sobre los
que se determinan.

Esto es a solo efectos de llevar a cabo una simplificacion que nos permita estimar un valor
aproximado teorico de la entidad utilizando la tasa de descuento determinada en el presente estudio.
Siendo que llevar a cabo una proyeccion pormenorizada de cada una de las variables conllevaria una
extension innecesaria del presente trabajo. Proyectaremos asi, por un lado, la variable de recursos
ordinarios, es decir ingresos por aportes; por otro lado, egresos operativos: prestaciones médico-
asistenciales y costes de administracion. No se tomard en este caso variables a proyectar como ser
EBITDA o EBIT, puesto que como hemos desarrollado a lo largo del trabajo, en este mercado de seguro
de salud, por sus regulaciones, y en esta obra social el particular, no entran en juego la determinacion
de impuestos sobre la renta (ganancias), intereses financieros (deuda financiera), y/o depreciacién por
activos fijos, siendo estos ultimos casi costos marginales por la estructura propia de la entidad.

Nos encontramos entonces bajo un negocio en marcha, con una cierta estabilidad en su operatoria,
por lo que nos ayudaremos a su vez a determinar un valor terminal en un horizonte de tiempo de unos
5 afos a partir del ejercicio n°50 cerrado en el afio 2022. Otro supuesto clave que tomaremos es que la
proyeccion se llevara a cabo en moneda de curso legal, puesto que consideraremos el hecho de que, al
estar actualizando seglin coeficientes de actualizacion por la depreciacion de la moneda, el mismo tiene
en su composicion la variacion en el tipo de cambio.
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Tomaremos para el calculo del valor terminal una tasa de velocidad de crecimiento de los flujos “g”
igual al dato que arroja el Instituto Nacional de Estadistica y Censos de la Republica Argentina (INDEC)
que nos ayuda a determinar el “Indice de produccién industrial manufacturera” (INDEC, s.f,
https://www.indec.gob.ar/uploads/informesdeprensa/ipi_manufacturero 04 2318B23339D2.
pdf ) (Por qué este indice? Pensamos que era el mas apropiado puesto que el mismo realiza un
relevamiento de todas las actividades economicas que conforman al sector industrial de manufactura,
con cobertura para el total del pais. Pensamos que es el que mejor se ajusta ya que O.S.PRE.M presta
cobertura en su mayoria a aquellos trabajadores provenientes de la industria automotriz en todo el
territorio. El informe técnico detalla que el primer bimestre de 2023 present6 un incremento de 2,5%
respecto a igual periodo de 2022. Vamos a establecer de esta manera como supuesto que dicho
incremento en la actividad econdmica de este sector industrial para establecer una velocidad de
crecimiento y obtener asi un valor terminal calculandolo como una perpetuidad con crecimiento.

FCOpy1  FCOpx(1+g)
wacc—g  WACC—g

Valor temirnal =

Siendo que:
FCOn+1 = Flujo de caja operativo correspondiente el periodo n + 1

g = tasa de crecimiento

Figura 32: Flujos de caja proyectados O.S.PREM.

Proyectado (expresado en miles de millones pesos)
Ejericio NUmero 51° 52° 53° 54° 55°
Ingresos por recursos Ordinarios S 2.764,03 | $ 471931 | $ 8.057,74 | $ 13.757,79 | $ 23.490,05
Variac.% (Promedio 70,74%) 70,74% 70,74% 70,74% 70,74% 70,74%
Egresos Operativos por prest. Médicas y de Admin. | $ 1.772,43 | $ 3.013,13 | $ 5.122,33 | $ 8.707,96 | $ 14.803,53
Variac.% (Promedio 70%) 70% 70% 70% 70% 70%
Resultado Neto Operativo $ 991,60 | $ 1.706,17 | $ 293541 | $ 5.049,83 | $ 8.686,52
Valor terminal - - - - S 157.240,04
Flujos operativos de caja a descontar S 991,60 | S 1.706,17 | S 293541 (S 504983 | s 165.926,56
Factor de descuento 0,9243 0,8543 0,7897 0,7299 0,6746
Flujos operativos descontados 916,53 1.457,63 2.317,96 3.685,76 111.938,19
valor de la compaiiia 0.S.PRE.M. $ 120.316,08 WACC 8,1901%

Tasa de crecimiento

"g" s/Ind. De 2,5

produccion Indust.

Flujo de caja proyectados O.S.PRE.M. Fuente: elaboracion propia

Mediante el presente ejercicio lo que se intento fue:

e simplificar un modelo de proyeccion de las principales variables que explican los resultados
operativos de la obra social.

e Determinar un valor terminal de la entidad en marcha con un horizonte de proyeccion a 5
afios.

e Utilizar una tasa de crecimiento para la determinacion de dicho valor terminal que explique
lo mejor posible la tendencia del rubro de actividad a la cual la obra social presta cobertura
a la mayoria de sus beneficiarios. Determinamos que la mejor era aquella que calculaba
INDEC a través del indice de produccion industrial manufacturera.

e  Determinamos el valor de la compaiiia en $120.316 MM.

No perdamos de vista que este es un valor teorico de la obra social; y que se tomaron supuestos para
poder simplificar de la mejor manera posible la 16gica con la que llegamos a determinar el valor de la
empresa. Podrian mejorarse varios de ellos y hasta llevar a cabo una proyeccion mucho mas detallada
los flujos operativos de caja, pero lo que acd queremos llegar a demostrar es que es efectivamente
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posible y perfectible aplicar los métodos de valuacion estudiados a lo largo de la carrera para este tipo
de entidades tan particulares y especiales dentro del sistema de salud argentino.

Conclusiones

A lo largo del presente estudio hemos tenido la oportunidad de analizar al sistema de salud argentino,
sus subsectores, cOmo interactian y su evolucion a lo largo de practicamente los ultimos 50 afios. Luego
nos centramos en aquel subsector que le da al sistema argentino de salud esa particularidad que lo hace
especial y dificil de comprender muchas veces si no se esta en el entorno del mismo, ya sea como
prestador de servicios, a cargo de alguna gerencia de alguna entidad privada prestadora. Nos referimos
al sector de la seguridad social. Comprendimos que existen aquellas que act@ian bajo la orbita del
territorio nacional, otras fueron creadas bajo la autonomia de cada una las provincias y algunas otras
que son especiales por sus regimenes de orden un tanto peculiar.

Adentrados ya en las obras sociales, comprendimos como este sector se desarrolld y se desarrolla
como un motor para la evolucion del sistema privado de salud, puesto que a través de ellas se canalizan
los fondos de los particulares para también financiar al sector privado de clinicas, sanatorios, y demas
proveedores del sistema. Entendimos que no es un sistema ni ptblico, ni privado; es un hibrido en el
cual hay una relacion de caracter circular constante entre todos los actores del mismo. Esta caracteristica
hace que englobe a gran parte de la poblacion, y a la gran variedad de situaciones a la que cada
beneficiario pueda encontrarse, siendo esta una gran fortaleza y un punto a favor a pesar de las
inequidades que esto trae aparejado.

Luego de ahondar en su funcionamiento, logramos establecer un fuerte nexo entre estos fondos de
seguro de salud, como los hemos terminado denominando, con otras compaiias aseguradoras del
mercado. Analizamos asi al mercado de aseguramiento, sus funciones y principales fallas. Entendimos
entonces que las obras sociales actian como tales, con las mismas problematicas que puede tener un
seguro contra incendios, por ejemplo, tanto del lado de la oferta como de la demanda. Y que de esta
manera determinan mecanismos para cubrirse como cualquier otra de ellas ante las posibles fallas
inherentes al mercado en el que operan.

Pero observamos una caracteristica muy especial que quizas no tienen otros fondos de seguro, y es
la gran dependencia que tiene una parte importante de estos fondos por parte de los subsidios del Estado
Nacional. Habiendo estudiado como funcionan entonces, por ejemplo, los subsidios de distribucién
automatica (SANO, SUMA, SUMAT7O0, etc.) que son distribuidos en la medida en que cada fondo
absorba a cierta parte de la poblacion segun su sexo, edad, condicion laboral, etc. asegurandole de esta
forma la cobertura minima obligatoria (concepto que también abordamos al tratar el Programa Médico
Obligatorio). Esta enorme masa de subsidios que se distribuyen en pos de equiparar las asimetrias del
sistema, hacen que nos realicemos una pregunta ;Se busca de verdad mitigar riesgos y asimetrias entre
los fondos, o se disimula a través de ellos deficiencias y “des-economias” de escala cuyo
funcionamiento es dudoso, y no estamos sabiendo llevar a cabo un cambio para que mejore el sistema?

Es la pregunta que quizas, entre tantas otras, buscamos encontrarle respuesta a través de llevar a
cabo un estudio aplicando teorias financieras abordadas en la maestria; basadas en equilibrios
economicos, supuestos de mercados eficientes, comportamiento racional de los agentes, etc.

Repasamos conceptos basicos de valuacion de empresas. Nos adentramos en metodologias
especiales: valuacion de entidades financieras y de aseguradoras. Vimos que conceptualmente son
sectores que no son asimilables a cualquier otro de la economia, como el industrial, desde como
invierten sus utilidades, hasta las restricciones que tienen para llevar a cabo esa colocacion de fondos.
Analizamos también el caso particular de la valuacion de firmas privadas, es decir, de aquellas que no
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hacen oferta publica de su capital, y que por lo tanto no tienen un valor de mercado del mismo ni de la
deuda. Conjuntamente se estudié también el caso particular del proceso de valuar en un mercado
emergente como lo es Argentina, con todas las demas dificultades que nuestro mercado de capitales
presenta para llevar a cabo un trabajo de este tipo.

Ello nos llevo a intentar explicar, a través de los modelos de Discounted Cash Flows (DCF), como
podriamos determinar una tasa de descuento, tanto para determinar el valor de una de estas obras
sociales, como asi también para poder tener una referencia de cual podrian ser el costo de incurrir en
nuevas oportunidades de inversion para un fondo de estos, teniendo en cuento la teoria financiera del
costo promedio de capital. WACC. Pero a medida que avanzamos en la modelizacion del problema se
presentaron particularidades que desafiaron la aplicacion de algunos de estos teoremas. Principalmente
el hecho de que las obras sociales son sujetos exentos del impuesto sobre las utilidades que paga
cualquier otra entidad que opera en Argentina. Dato no menor, ya que es un supuesto clave al momento
de determinar la estructura de capital de una compaiiia por el ahorro fiscal que esto conlleva. Y por otro
lado la especial situacion de que en el balance de la entidad analizada no presentaba ningun tipo de
deuda financiera, ni prestamos bancario ni emision de instrumento de deuda. Situacion que
histéricamente mantuvo como politica y que la mesa directiva de la misma tampoco planeaba establecer
por lo menos en el corto mediano- plazo.

Esto nos hizo tener que realizar algunos ajustes en nuestro modelo. Para ello el modelo de Adjusted
Present Value, APV, resulto ser un modelo de valuacion que se ajustaba con las necesidades de nuestro
caso y con las particularidades que el mismo nos prestaba. El modelo de APV, no es una metodologia
por si mismo, sino que es una forma de ver el descuento de flujos futuros de caja, logrando mostrar de
manera clara el diferencial cuanto valor se esta generando por el hecho de endeudar a la empresa
llevando a cabo un re-ingenieria financiera. Descuenta por separado los flujos de fondos sin efecto del
apalancamiento, y en otro término de la igualdad, los flujos del ahorro fiscal descontado a la tasa de la
deuda financiera.

Valor de la compaiiia sin financiamineto + valor del ahorro fiscal

Tuvimos que tomar de esta manera al segundo término con valor igual a cero, por lo motivos antes
expuestos. Determinando asi el valor de la tasa de descuento para los accionistas, o mejor dicho segun
el caso puntual de O.S.PRE.M., de los socios aportantes del fondo de cobertura. Obteniendo asi la tasa
de descuento del equity sin efecto del apalancamiento.

En Argentina funcionan aproximadamente 300 Obras Sociales Nacionales, movilizan alrededor del
4% del PBI Nacional, y mas 20millones de personas, entre ellos trabajadores activos, pasivos y
aportantes de regimenes especiales, estan cubiertas bajo la orbita de sus estructuras, de financiacion y
de solvencia, de las cuales depende su salud y la de sus grupos familiares. E indirectamente todos los
proveedores privados a los que contratan para cubrir su demanda. Entonces. ¢/ Es suficiente que el 6rgano
de control con sélo establecer ciertos ratios de solvencia y liquidez haga un diagnostico a través de ellos
acerca de la viabilidad de cada uno de los agentes?

Hay un potencial de valor agregado en este sistema nacional de salud, que, con un analisis mas
exhaustivo de los fondos, es que intentamos con este aporte, sumar un pequefio empuje en el estudio de
la materia, para que en el futuro se puedan tomar decisiones de inversion de estos agentes pensando un
poco mas en si se genera o se destruye valor.
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