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Resumen

El objetivo del presente trabajo consiste en investigar sobre aquellos aspectos que
diferencian la interpretacion de informacion financiera en las entidades dedicadas a la

prestacion de servicios de salud en el ambito privado, respecto de otras organizaciones.

La investigacion se realiza a partir de un analisis de la bibliografia. La cual se complementa
con la informacion que surge de entrevistas y de los estados contables de empresas

dedicadas a este sector de la economia,para las cuales se mantiene la confidencialidad.

En la provincia de Cordoba, seglin la Asociacion de Clinicas Privadas, han desaparecido en
los ultimos veinte afios el 77% de este tipo de empresas. Con una fuerte concentracion en
pocas entidades que van marcando el rumbo a las de menor tamafo, las cuales tienen que ir

generando diferenciacion en la prestacion de sus servicios para no desaparecer.

Las Clinicas, Hospitales y Sanatorios demandan cada vez massoportes tecnoldgicos para no
quedar retrasados en la calidad de sus diagndsticos y tratamientos. Tienen la particularidad

que no son formadoras de precios, debido a que la mayorproporcion de sus servicios son



realizados a través de obras sociales y medicina prepaga. Por otra parte, presentan una

elevada incidencia de costos fijos.

Todo ello, sumado a que no puede considerarse a las actividades relacionadas con la salud
como un servicio mas, sino que las mismas inciden sobre lo mas preciado que tienen las
personas, que es el cuidado de su integridad fisica. Lo cual, debe estar ligado a fuertes
conceptos €ticos para no confundir sus fines, los que no pueden ser unicamente

economicos.

Los resultados obtenidos muestran aquellos aspectos que requieren de una interpretacion
adicional y los puntos donde se debe realizar el énfasis para verificar la eficiencia y el

cumplimiento de los objetivos que impacten en su responsabilidad social.

Palabras clave: andlisis de estados financieros — empresas del sector salud — analisis

financiero por actividad

1. Introduccion

En general, el andlisis de informacion financiera es planteado en la bibliografia
enfocadoprincipalmente hacia empresas comerciales e industriales, las cuales tienen
actividades que presentan cierta regularidad en su nivel de operaciones, lo cual facilita — en
alguna medida — el diagndstico y prondstico de las distintas situaciones. En cambio, en las
organizaciones dedicadas a la salud(asi como otros casos especiales)exhiben algunos
aspectos que escapan a la regla. Lo cual, genera la necesidad de tomar precauciones a la

hora de interpretar su situacion financiera y econémica.

Como puntos distintivos a tener en cuenta en las entidades de medicina privada, se pueden

mencionar los siguientes:

a) En la mayoria de las instituciones, las prestaciones son realizadas a través de obras
sociales o conmedicina prepaga. Por ello, el precio de los servicios no es fijado por
la institucién (salvo en pacientes particulares), sino que esestablecidopor los

financiadores del sistema.



b) Al ser una actividad que debe estar disponible las 24 horas y los 365 dias del afio,
tienen un componente de costos fijos importante (personal de enfermeria, médicos
de guardia, energia eléctrica, entre otros).

¢) Los servicios que realizan los médicos se efectiian por cobro de honorarios, salvo
algunos casos especiales, fundamentalmente los profesionales que estan en las
guardias. Dichos servicios son efectivizados a los profesionales cuando las obras
sociales o prepagas los liquidan a las entidades sanitarias.

d) Al tratarse de la salud de las personas, el servicio tiene un fuerte componente ético.
Con lo cual la atencion debe realizarse con la mayor eficacia posible,
independientemente de los ingresos que se percibanpor parte de los financiadores.

e) Experimentan una creciente demanda de tecnologia, tanto para los diagnosticos
como para determinados tratamientos, lo cual requiere importantes niveles de
inversion para que los servicios sean de la mejor calidad y no se pierda

competitividad.

El objetivo de este trabajo es identificar como determinados factores inciden en la
interpretacion de la informacion financiera,para las empresas de salud que operen en el

sector privado de Argentina y en particular en la provincia de Cordoba.

La metodologia utilizada ha sido a través de la busqueda bibliografica en bases de datos,
como asi también informacion emanadade las entidades del sector y consultas realizadas en

algunas instituciones.

2. Analisis del sector

El sector de la salud de Argentina esta compuesto por tres sectores: el publico, la seguridad
social y el privado. El sector publico conformado por la red de hospitales y centros de salud
que prestan atencion gratuita a toda persona que lo demande, fundamentalmente a quienes
no tienen seguridad social o carecen de capacidad de pago. El sector del seguro social
obligatorio comprende a las obras sociales, que cubren a los trabajadores y sus familias. El
sector privado estd conformado por profesionales de la salud y establecimientos que

atienden a los beneficiarios de obras sociales, a quienes poseen medicina prepaga (seguro



voluntario), ademas de pacientes sin ninguna de las coberturas anteriores (Belld y Becerril-

Montekio, 2011).

El sistema de salud en gran parte del mundo enfrenta importantes desafios,debido a los
cambios estructurales que se estan experimentando a nivel demografico. La piramide
poblacional tiene un creciente envejecimiento, originado por la baja en la natalidad y un
aumento de la esperanza de vida. Este hecho, junto con otros que se mencionan en este
trabajo han contribuido a cambios importantes en el sector, provocando una
reconfiguracion en la importancia de los distintos servicios que prestan las instituciones,
por la preeminencia de determinadas patologias respecto de otras o la baja de ciertos

servicios (por ejemplo; obstetricia y pediatria).

En cuanto al mercado de salud, el mismono es de competencia perfectay responden a una
gran variedad de mercados que se introducen de manera forzada en el sistema, en el cual

operan diversos proveedores y usuarios que lo condicionan (Franco-Giraldo, 2014).

Respecto a la situacion de las entidades sanitarias, el titular de la Asociacion de Clinicas,
Sanatorios y Hospitales privados de Cordoba (ACLISA) advierte, que estas instituciones,
hace desde el ano 2001 que vienen arrastrando problemas de sustentabilidad.Siendo su
origen los valores de las prestaciones que no estan adecuados con los costos operativos

(Perfil Cordoba, 3 de julio de 2025).

La Asociacidénmencionada en el parrafo anterior,sefialaba en 2019 que habian desaparecido
el 75% de los establecimientos desde el afio 2000 y que estaban cerrando entre 15 y 20

sanatorios por afio (Consejo de médicos de la Provincia de Cordoba, s.f.).

Los problemas enunciados han provocado una fuerte concentracién del mercado en la
provincia. Donde pocas entidades aprovechan las economias de escala, captando un nimero

cada vez mayor de pacientes y absorbiendo al personal mas calificado.

3. El impacto de la tecnologia

El avance tecnoldgico ha generado transformaciones sustanciales en todos los sectores de la

economia, y el dmbito de la salud no ha sido la excepcion. En las tultimas décadas, la



incorporacion de nuevas tecnologias médicas ha impactado profundamente tanto en la
calidad de los servicios prestados como en la estructura de costos, generando cambios en la

interpretacion de la informacion financiera (Chinloy et al., 2020).

En primer lugar, las innovaciones tecnoldgicas han permitido una mejora significativa en el
diagnostico, tratamiento y seguimiento de enfermedades. Equipamientos como tomografos,
resonadores magnéticos, robots quirargicos y plataformas digitales de historia clinica
electronica han elevado los estdndares de atencion, pero al mismo tiempo han implicado un
aumento considerable en los niveles de inversion requeridos. En el contexto argentino, el
acceso a tecnologias de salud en el sector privado evidencia profundas asimetrias. Mientras
los grandes grupos concentrados despliegan sistemas de alta complejidad (resonancia
magnética, PET/CT, historiales clinicos integrados, robodtica quirtrgica), las clinicas
pequefias y medianas, especialmente en provincias y localidades del interior, enfrentan
serias limitaciones. En medio de estos cambios, las grandes instituciones siguen
desarrollando proyectos de crecimiento, considerando este camino como una estrategia para

sobrevivir en el mercado(Perfil Cordoba, 16 de julio de 2025).

Por otra parte, el elevado costo para la incorporacion de nuevas tecnologiasimpacta en
instituciones que tienen menor escala operativa y estructuras financieras debilitadas con
baja capacidad de reinversion. En muchos casos, estas instituciones apenas logran mantener
equipamientos basicos, y derivan casos complejos a centros urbanos, profundizando la

dependencia y la desigualdad territorial en el acceso a salud de calidad.

Asimismo, en la provincia de Coérdoba el tandem publico — privado en relacion con el
sistema de salud, también es una variable a considerar. Mediante el proceso de
digitalizacion publica de salud de Cordoba, que inicia con la sancion de la Ley 10.590 y el
desarrollo del sistema SiSalud, la provincia impulsa una importante transformacion a través
de la Historia Clinica Digital Unica (HCDU), la interoperabilidad institucional, la
infraestructura tecnoldgica y la estrategia de telesalud (Gobierno de Cordoba, 2024a) y b).
Esta inversion publica en tecnologias digitales impacta sobre los prestadores
privados,particularmente sobre aquellos que participan del financiamiento publico, como
los prestadores dela obra social de la provincia, toda vez que los estandares de

interoperabilidad adoptados por SiSaludrequieren la adaptacion de los sistemas, implicando



una inversion tecnologica no prevista, que desafia especialmente a las clinicas de menor

envergadura para responder a estas nuevas demandas.

En paralelo, la incorporacion tecnologica se ha convertido en un diferenciador clave dentro
delsistema privado de salud. Las instituciones que logran sostener un ritmo constante de
innovaciéon consolidan ventajas competitivas en volumen de pacientes, eficiencia y
posicionamiento basado en la reputacion (intangibles). La digitalizacion de procesos, el uso
de inteligencia artificial para diagnosticos de precision y el despliegue de modelos de
medicina personalizada permiten optimizar tiempos, reducir errores clinicos y atraer un
perfil de usuario mas exigente, incluso vinculado al turismo médico o la atencion

internacionalizada (CorLab, 27 de junio de 2024).

El escenario descripto genera una presion creciente sobre las clinicas pequefias y medianas,
que no solo deben sostenerse financieramente, sino también competir en términos de
calidad percibida, sin contar con recursos estructurales para innovar. En relacioncon este
punto, se advierte que en aquellas instituciones medianas o pequefias que logran salvar los
obstaculos del financiamiento, los procesos de modernizacién tecnoldgica pueden
responder a impulsos aislados, antes que a una mirada estratégica integral en relacion a la
implementacion de tecnologias para mejorar las prestaciones del sistema de

salud. Potencialmente pueden presentarse los siguientes errores:

a) Sobreinversion sin uso eficiente: adquisicion de equipos de alta complejidad sin
personal capacitado o sin volumen de pacientes que justifique la inversion.

b) Digitalizacion sin integracion: compra de software que no se articula con otros
sistemas de gestion, generando duplicacion de procesos o pérdida de informacion.

c) Tecnologia sin enfoque clinico-paciente: incorporacion de herramientas que

priorizan eficiencia técnica sobre la experiencia humana del paciente (OMS, 2022).

4. Los recursos humanos

Las empresas de salud tienen una dinamica diferente a la que desarrollan otros sectores

econoémicos, donde el papel que juega el recurso humano es primordial, ya que toda



actividad relacionada con la salud, no puede considerarse como un servicio mas, sino que

su enfoque debe ser el cuidado integral de las personas.

Es asi que aparece la gestion del talento humano como estrategia organizacional para
potenciar capacidades y habilidades, garantizar el bienestar integral de dicho recurso, en
pos de mantener el mismo en un alto nivel de competencia, para que ofrezca una prestacion

de calidad y humana. Sobre este aspectoPiteres et al. (2017) sostienen lo siguiente.

Los preceptos vanguardistas han incorporado tres componentes importantes a la gestion del talento
humano: los objetivos organizacionales, que se constituyen en las metas trazadas por la empresa; la
vision de la organizacion como una estructura, con todos sus componentes y cultura; y el valor de las
personas, como el capital intelectual de la organizacion. En este sentido, la estrategia radica en la
capacidad de mantener la ventaja competitiva de las empresas a partir del valor que el talento humano

agrega a la organizacion. (p. 95)
En Argentina en el afio 2005 habia 3,2 médicos por 1000 habitantes, la cual es una muy
buena relacion a nivel mundial, ya que el promedio en los paises de la OCDE' es de 3. No
sucede lo mismo con las enfermeras, donde se estima que la razén de enfermeras por 1000
habitantes es de solo 0,5 y una relaciéon de enfermeras por médico de 0.2. En los paises de

la OCDE la razon de enfermeras por 1000 habitantes es de 8,9 y de enfermeras por médico

es de 2,9. (Bello M y Becerril-Montekio, 2011).

Para mejorar el sistema de salud, se ha podido identificar que el recurso humano puede ser
un gran agente de cambio para transformar el sistema actual hacia la salud universal. Para
ello, resulta de vital importancia la capacitacion interprofesional, con un enfoque integral
(Bordoniy Squassi, 2019).Se debe senalar ademas que, a pesar de la creciente inversion
tecnoldgica, la provision de servicios de salud sigue siendo de mano de obra intensiva

(Bolsa de Comercio de Cordoba, 2014).

1 . .. .y ;.
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5. Aspectos especificos en la interpretacion de la informacion

5.1.  Situacion financiera coyuntural

Las empresas de salud no necesitan tener un fondo de maniobra muy importante. Porque
los ingresos se generan por servicios que se van a prestar y no surgen de un activo (como
sucede con los inventarios en actividades industriales o comerciales). Por otra parte, una
proporcién significativa del pasivo corriente lo constituye la deuda con los profesionales

médicos, los cuales no son exigibles hasta tanto el financiador no haya efectuado el pago.
5.2. Situacion financiera estructural

En esta situacion es importante observar como ha sido la evolucion de los activos fijos, para
comprobar si los niveles de inversidn estan en consonancia con la demanda de mas y
mejores servicios. Si dichos activos no aumentan o disminuyengeneraria una alerta, porque
la desinversion puede estar colocando a la entidad en una situacion que le haga perder

competitividad y ver amenazado su futuro.

En el caso de la deuda financiera que deberia estar canalizada a la adquisicion de activos no
corrientes, se necesita hacer un analisis segmentado de los costos del préstamo en relacion a

la recuperacion que se genere por el equipamiento y verificar la capacidad de devolucion.
5.3. Situacion econémica

Independientemente de la figura juridica que tenga la institucion, la misma necesita
rentabilidad para tener capacidad de autofinanciamiento. La comparacion entre distintos
periodos inter-empresa o con otras empresas del sector no siempre resulte valida, porque
puede suceder que en algun caso haya sido necesario atender determinadas patologias que
presentan margenes de beneficio diferentes, ademas de las obligaciones éticas que se

mencionaban en la introduccion.

Cuando se analizan los resultados de los distintos servicios, no puede realizarse por una
simple comparacion de ingresos y gastos, ya que los activos requeridos en cada caso suelen
ser muy diferentes, dependiendo de la especialidad. Por ello el andlisis a través del célculo
del EVA (Valor Econdmico Agregado) resulta pertinente porque toma en cuenta el costo
del capital, el cual va a estar en funcion al nivel de la inversiéon. El hecho que una

determinada actividad destruya valor (EVA negativo) no implica necesariamente que se



debaconsiderar su eliminacion. Ya que puede ser que la misma responda a los objetivos de
la entidad o que tenga un efecto sinérgico sobre otros servicios. Lo que habra que estudiar
en ese caso es la manera en que se puedan aumentar ingresos o reducir costos, sin bajar la

calidad.

La identificacion de costos de calidad y de no calidad, tienen mucha importancia en un
sector donde existen procedimientos diferentes para cada tipo de prestacion. Le otorga una
base para la toma de decisiones para mejorar la calidad y contener costos que no aportan

valor (Arango Cardona, 2009).

Para medir la eficiencia, ademas se deben tomar en cuenta indicadores de productividad
(ej.: pacientes por cama, tiempos de atencion, ocupacion de espacios, entre otros). Por otra
parte, el talento humano y la calidad prestacional resultan vitales en un sector donde el

prestigio brinda una ventaja competitiva a largo plazo.

Las barreras de entrada se deben analizarde acuerdo al segmento de pacientes al que se esta
enfocado. Ya sea por calidad de servicios (para lo cual habra que tomar en cuenta si se
puede mantener el capital humano), tecnologia, infraestructura,entre otros. Como la
competencia inter-empresas, por lo general, no se da en funcion al precio, cada entidad

debera encontrar una estrategia diferenciadora que genere fidelizacion en los pacientes.

6. Conclusiones

Para la elaboracion de un andlisis financiero de calidad en cualquier empresa, se requiere
que el profesional interviniente tenga un profundo conocimiento acerca de como funciona
el ecosistema del negocio. Ya que, realizarlo solo a través de indicadores puede conducir a
generalizaciones que induzcan a errores en la interpretacion o comparaciones que no tomen
en cuenta aspectos sustanciales. Para ello, debe recordarse que tanto o mdas importante
acerca de la respuesta de un ratio, son las cuestiones que no aparecen en el mismo y deben

conocerse, asi como las limitaciones que contengan.

En el desarrollo de este trabajo se ha pretendido incorporarlas distintas particularidades que
presentan las entidades incluidas en el sector privado de salud, en particular en la provincia

de Coérdoba. De tal manera, que resulten de utilidad para quienes no estan involucrados en



el sector y puedan dilucidar la situacion de la entidad, con un enfoque sistémico. En donde

la mision, vision y valores de la institucion deben formar parte del analisis financiero.
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