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Resumen 

El sistema de salud colombiano enfrenta una crisis estructural de sostenibilidad 

financiera en las Entidades Promotoras de Salud (EPS), derivada de la insuficiencia de la Unidad 

de Pago por Capitación (UPC) y limitaciones en el modelo de financiamiento establecido desde 

1993. Esta investigación evalúa la evolución normativa del sistema mediante análisis de cinco 

reformas: La Ley 100, 1122, 1438, 1751 y 1955 y, analiza el desempeño financiero de seis EPS 

durante los años 2019 a 2024 mediante los indicadores: liquidez, rentabilidad, margen 

operacional, endeudamiento y EBITDA. 

Los resultados revelan que las EPS: Suramericana S.A., Famisanar S.A.S., Sanitas S.A.S., 

Compensar y Nueva Empresa Promotora De Salud S.A. experimentan colapso de liquidez (0.14-

0.64), márgenes operacionales negativos persistentes y volatilidad extrema en sus indicadores 

financieros, así como exhiben correlaciones erráticas entre indicadores, evidenciando 

desacoplamiento entre deuda y capacidad operativa. Por el contrario, la Asociación Mutual Ser 

Empresa Solidaria de Salud, mantiene estabilidad excepcional con liquidez de 2.32, margen 

operacional positivo sostenido y volatilidad mínima, correlaciones lógicas y predecibles. Se 

documentan crisis específicas: Sanitas con patrimonio negativo de -1.7 billones (2024), 

Famisanar S.A.S., bajo intervención administrativa, Compensar restringida a Bogotá y 

Cundinamarca, y Nueva EPS con siniestralidad superior al 118%. 

Finalmente, se propone un plan estratégico de cuatro intervenciones integradas (COP 

2.8-3.0 mil millones, 24-36 meses) basado en prácticas transferibles de Mutual Ser Empresa 

Solidaria de Salud, como caso de éxito. Se concluye que la crisis del sistema de salud en 

Colombia es resultado predecible de tensiones estructurales, pero es mitigable mediante 

gestión operativa superior acompañada de reforma al modelo de financiamiento. 
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Palabras Claves: EPS, análisis financiero, sostenibilidad financiera, crisis del sistema de salud, 

modelo de financiamiento. 

Abstract 

The Colombian health system is facing a structural crisis of financial sustainability within the 

Health Insurance Providers (EPS), stemming from the insufficiency of the Capitation Payment 

Unit (UPC) and long-standing limitations of the financing model established in 1993. This study 

evaluates the regulatory evolution of the system through an analysis of five major reforms—

Laws 100, 1122, 1438, 1751, and 1955—and examines the financial performance of six EPS 

between 2019 and 2024 using key indicators such as liquidity, profitability, operating margin, 

indebtedness, and EBITDA. 

The results show that Suramericana S.A., Famisanar S.A.S., Sanitas S.A.S., Compensar, and Nueva 

Empresa S.A. exhibit severe liquidity deterioration (0.14–0.64), persistent negative operating 

margins, and extreme volatility across financial indicators. These entities also display erratic 

correlations between indicators, highlighting a structural decoupling between debt levels and 

operational capacity. In contrast, Asociación Mutual Ser Empresa Solidaria de Salud 

demonstrates exceptional stability, with a liquidity ratio of 2.32, sustained positive operating 

margins, minimal volatility, and coherent, predictable financial correlations. Specific crises are 

documented: Sanitas shows negative equity of COP –1.7 trillion (2024); Famisanar S.A.S. is under 

administrative intervention; Compensar remains geographically restricted to Bogotá and 

Cundinamarca; and Nueva EPS reports a loss ratio exceeding 118%. 

Finally, the study proposes a strategic plan comprising four integrated interventions (COP 2.8–

3.0 billion; 24–36 months), informed by transferable best practices identified in the success case 

of Mutual Ser Empresa Solidaria de Salud. The findings conclude that the Colombian health 
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system crisis is a predictable outcome of persistent structural tensions; however, it remains 

partially addressable through enhanced operational management paired with reforms to the 

financing model. 

Keywords: Health Insurance Providers (EPS), financial analysis, financial sustainability, health 

system crisis, financing model. 

1. Introducción 

El sistema de salud en Colombia enfrenta desde hace varios años una crisis estructural 

derivada de tensiones entre su modelo de financiamiento, la gestión de los recursos y la 

sostenibilidad financiera de las Entidades Promotoras de Salud (EPS) (Melo-Becerra Ligia Alba et 

al., 2024). A partir de la Ley 100 de 1993, el modelo instaurado, adoptó una lógica de 

aseguramiento mixto que buscaba ampliar la cobertura y promover la competencia regulada 

entre aseguradores públicos y privados. Sin embargo, el paso del tiempo ha evidenciado que los 

mecanismos de financiación, en particular el valor de la Unidad de Pago por Capitación (UPC) y 

los retrasos en los giros, no han sido suficientes para garantizar la solvencia de las EPS (Ley 100 

de 1993 Art. 156. 23 de diciembre de 1993 (Colombia) 

En la última década, múltiples entidades han sido intervenidas o liquidadas por 

problemas financieros y de gestión, lo que ha puesto en riesgo la continuidad de la atención 

médica de millones de afiliados. Según la Asociación Colombiana de Empresas de Medicina 

Integral (2024), más del 60% de las EPS presentan indicadores de endeudamiento superiores al 

80% de sus activos, y una parte significativa opera con patrimonio negativo (pp. 3–6). Estas 

cifras podrían revelar que el problema trasciende lo administrativo y responde a una 

configuración estructural del modelo de financiamiento, que requiere ser analizado desde una 

perspectiva integral, económica y regulatoria. 
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Por lo anterior, este trabajo de investigación pretende evaluar el impacto del modelo 

regulatorio sobre la sostenibilidad de las EPS y la situación financiera del Grupo De Inversiones 

Suramericana S.A. (Sura), Entidad Promotora De Salud Famisanar S.A.S. (Famisanar), Entidad 

Promotora de Salud Sanitas S.A.S. (Sanitas), Caja De Compensación Familiar Compensar 

(Compensar), Nueva Empresa Promotora De Salud S.A. (Nueva EPS) y Asociación Mutual Ser 

Empresa Solidaria de Salud (Mutual Ser),  los periodos entre 2019 a 2024 a fin de dar respuesta 

al problema planteado. Para ello, se desarrollaron métodos mixtos, donde mediante la revisión 

documental normativa asistida por software se identificaron cambios estructurales introducidos 

por las principales reformas al sistema de salud en Colombia: Ley 100, 1122, 1438, 1751 y 1955 

y, por otra parte, se evaluó el comportamiento financiero mediante indicadores de desempeño, 

específicamente, liquidez, endeudamiento, rentabilidad, margen operativo y EBITDA (Beneficio 

Antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones) a las seis EPS seleccionadas 

como muestra, para la presente investigación.  

Los resultados evidencian que la sostenibilidad de las EPS está comprometida por la 

insuficiencia del valor de la UPC, la concentración de deudas con prestadores y las ineficiencias 

en la gestión del flujo de recursos. No obstante, el comportamiento financiero de Asociación 

Mutual Ser Empresa Solidaria de Salud en comparación con las otras EPS analizadas, muestra 

que es posible alcanzar estabilidad mediante modelos de gestión integrados, control del gasto y 

fortalecimiento del capital social, lo que ofrece insumos valiosos para la formulación de 

estrategias de mejora del sistema. 

Desde el punto de vista económico, esta investigación contribuye en la identificación de 

relaciones del deterioro financiero de las EPS con la estructura de incentivos del sistema; a nivel 

social, evidencia las implicaciones de dicha crisis sobre el acceso equitativo y oportuno a los 

servicios de salud y, finalmente, en el ámbito académico aporta evidencia sobre las 
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características regulatorias del modelo Colombiano y el comportamiento diferenciado de la 

gestión financiera de las EPS más representativas del país en comparación con el caso 

Asociación Mutual Ser Empresa Solidaria de Salud, a partir del cual se proponen 

recomendaciones estratégicas que puedan favorecer la sostenibilidad financiera y los propósitos 

misionales de la prestación de servicios en salud. 

Desde los planes de la Agenda de Desarrollo Sostenible de Naciones Unidas (2023), este 

proyecto se alinea con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) No 3: Salud y bienestar, que 

busca “garantizar una vida sana y promover el bienestar para todos en todas las edades” 

(Naciones Unidas, 2023, pp. 23–26). En este marco, contribuye a la meta 3.8, orientada a lograr 

la cobertura sanitaria universal y la protección frente a riesgos financieros, y a la meta 3.c, que 

promueve el fortalecimiento del financiamiento y la capacitación en salud en países en 

desarrollo (Naciones Unidas, 2023, p. 25) . 

1.1 Objetivo General. 

 

Evaluar el impacto en la sostenibilidad de las EPS: Sura, Famisanar, Compensar, Nueva 

EPS y Mutual Ser, a partir del análisis financiero y regulatorio en Colombia 

1.2 Objetivos específicos. 

 

Analizar el modelo de financiamiento del sector salud en Colombia desde 1993 al 2019 

Evaluar la situación financiera de las EPS: Sura, Famisanar, Sanitas, Compensar, Nueva EPS y 

Mutual Ser entre los años 2020 a 2024 

Proponer estrategias financieras para Sura, Famisanar, Sanitas, Compensar y Nueva EPS basadas 

en el caso de éxito de Mutual Ser  
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El documento continua con la siguiente estructura: 2. Desarrollo del marco teórico y 

revisión de la literatura, 3. Metodología, 4. Resultados y discusión y, finalmente, se expone las 

conclusiones, limitaciones y recomendaciones derivadas de la investigación. 

2. Marco de Referencia y Revisión de Literatura 

El marco teórico de esta investigación se fundamenta en dos pilares: a) el análisis de la 

evolución normativa del sistema de salud colombiano desde 1993 hasta 2024 y, b) la aplicación 

de teorías económicas que explican las fallas de mercado del sector salud.  

2.1 Marco Legal y Descripción Inicial Del Sistema de Salud  

 

2.1.1 Marco Normativo del Sistema de Salud en Colombia 

La Ley 100 de 1993 creó el Sistema General de Seguridad Social en Salud (SGSSS) bajo un 

modelo de aseguramiento mixto. Este sistema introdujo un cambio fundamental en el 

financiamiento: la Unidad de Pago por Capitación (UPC) como mecanismo central, permitiendo 

que los riesgos en salud se asumieran de forma colectiva a través de un fondo común (Ley 100 

de 1993 Art. 156. 23 de diciembre de 1993 (Colombia), 1993).  

Desde el punto de vista regulatorio, el artículo 152 de la Ley 100 establece que el 

sistema tiene por objeto "regular el servicio público esencial de salud y crear condiciones de 

acceso para toda la población en todos los niveles de atención" (Ley 100 de 1993 Art. 156. 23 de 

diciembre de 1993 (Colombia) p. 35)  Este mandato, en términos de cobertura universal, 

estableció desde su origen una tensión fundamental: obligaciones amplias con mecanismos de 

financiamiento dependientes de la capacidad fiscal del Estado (Melo-Becerra Ligia Alba et al., 

2024).  
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Por otro lado, en el artículo 1, la Ley 1122 de 2007 definió como propósito “realizar 

ajustes al Sistema General de Seguridad Social en Salud, teniendo como prioridad el 

mejoramiento en la prestación de los servicios a los usuarios” Ley 1122 de 2007. Art. 1. 9 de 

enero de 2007 (Colombia) este propósito se traduce en medidas específicas como la 

implementación de la Comisión de Regulación en Salud (CRES), que tiene la responsabilidad de 

definir el valor de la Unidad de Pago por Capitación (UPC), estableciendo tarifas transparentes y 

reduciendo la discrecionalidad en los pagos a las IPS. Al mismo tiempo, esta Ley introdujo 

mecanismos más claros para el flujo de recursos, como el giro directo, lo que permitió una 

transferencia más eficiente de los fondos a las IPS y evitó que las EPS retuvieran los pagos por 

servicios prestados, contribuyendo a la sostenibilidad financiera del sistema. 

Diversos estudios sobre la sostenibilidad del SGSSS muestran que las reformas 

introducidas desde 1993 han generado cambios estructurales con efectos financieros notables, 

como aumento de las presiones fiscales, crecimiento del gasto en prestaciones y retos de 

liquidez para las EPS (Núñez Jairo et al., 2012). 

Además, la Ley 1438 de 2011 reforzó el énfasis en la sostenibilidad financiera del 

sistema, al tiempo que introdujo el giro directo como mecanismo para garantizar que los 

recursos llegaran de manera más ágil a las Instituciones Prestadoras de Salud (IPS). En su 

artículo No 1 establece como fin “fortalecer el Sistema General de Seguridad Social en Salud, 

principalmente a través de un modelo de atención integral, centrado en la Atención Primaria en 

Salud” Ley 1438 de 2011. Art. 1 19 de enero de 2011 (Colombia), p.1 

En términos financieros, el giro directo representó un cambio sustancial al limitar el 

riesgo de que las EPS retuvieran los recursos y al mejorar el flujo de caja en la red prestadora, lo 

cual fue una de las medidas establecidas por la Ley 1122 de 2007 para garantizar una 
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transferencia más eficiente de fondos a las IPS y mejorar la sostenibilidad financiera del sistema 

(Ley 1122 de 2007. Art. 7. 9 de enero de 2007 (Colombia)). Con la Constitución Política de 1991, 

la salud fue reconocida como un servicio público esencial y un derecho de todos los ciudadanos, 

bajo la responsabilidad del Estado, (Ley 1122 de 2007. Art. 39. 9 de enero de 2007 (Colombia)). 

No obstante, fue con la Ley Estatutaria 1751 de 2015 que este derecho adquirió el carácter de 

fundamental, autónomo e irrenunciable, al establecer que “toda persona tiene derecho a 

acceder a los servicios de salud de manera oportuna, eficaz y con calidad” (Ley 1751 de 2015 

Art. 2. 16 de febrero de 2015 (Colombia) p.1) 

La Ley Estatutaria 1751 de 2015 consolidó la salud como derecho fundamental 

autónomo, ampliando las obligaciones del sistema más allá del Plan de Beneficios (POS) 

tradicional. Aunque esta medida reforzó derechos esenciales, generó presiones financieras 

inmediatas: el sistema debía reconocer servicios y medicamentos de alto costo sin restricciones 

administrativas previas (Ley 1751 de 2015 Art. 5. 16 de febrero de 2015 (Colombia)). Esta 

amplificación de obligaciones sin aumento proporcional en recursos constituyó un punto de 

inflexión crítico en la sostenibilidad del modelo. 

Cuatro años después, en la Ley 1955 de 2019 Art. 265. 25 de mayo de 2019 (Colombia) 

reconoció explícitamente que "el modelo regular de financiamiento es insuficiente" (p. 88), 

introduciendo medidas de consolidación del giro directo, presupuestos máximos para servicios 

no cubiertos por la UPC e implementación de mecanismos de control del gasto. Estas 

disposiciones representaron un viraje fundamental: del paradigma de expansión de derechos 

hacia el de contención de deuda sistémica, Melo-Becerra Ligia Alba et al. (2024). 

2.1.2 Principios Rectores del Sistema 

Principios que determinan las leyes para la organización del sistema en salud: 
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• Universalidad: todos los residentes tienen derecho a estar asegurados en salud. 

• Solidaridad: los aportes de los afiliados con mayor capacidad de pago subsidian a los 

más vulnerables. 

• Eficiencia: se busca optimizar los recursos disponibles. 

• Sostenibilidad: las prestaciones deben garantizarse en el tiempo sin comprometer la 

viabilidad financiera. 

La Ley 1751 de 2015 en su artículo 6 lo señala de forma explícita: “El derecho 

fundamental a la salud incluye los siguientes elementos esenciales e interrelacionados: 

disponibilidad, aceptabilidad, accesibilidad y calidad” (p. 2). 

Por otro lado, el financiamiento del sistema colombiano se basa principalmente en la 

UPC, definida como la prima que se paga a las EPS por cada afiliado. Su cálculo considera 

factores demográficos (edad, sexo) y epidemiológicos (riesgos asociados a enfermedades 

prevalentes) Ley 1955 de 2019 Art. 6. 25 de mayo de 2019 (Colombia). La UPC busca garantizar 

que las EPS cuenten con recursos suficientes para cubrir el plan de beneficios en salud. 

Sin embargo, en la práctica, su ajuste anual ha estado más vinculado a las restricciones 

fiscales del Estado que a los costos reales de los servicios, lo que ha generado desequilibrios 

financieros y tensiones en la sostenibilidad del sistema (Restrepo & Mejía, 2007). 

2.1.3 Teorías Económicas Aplicadas al Sector Salud: Explicación de Fallas de Mercado 
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2.1.3.1 Teoría de Fallas de Mercado en Servicios de Salud. El mercado de salud en 

Colombia no puede regirse únicamente por mecanismos de competencia perfecta debido a 

múltiples fallas estructurales que justifican la intervención regulatoria estatal. Según  Bejarano-

Daza & Hernández-Losada (2017), "en el mercado de la salud colombiano se presentan fallas de 

información, de competencia y de equidad que afectan directamente la sostenibilidad y el 

acceso a los servicios"(p. 109). 

a) Falla de Información Asimétrica: en los mercados de salud existe información 

asimétrica entre proveedores y consumidores. Los pacientes generalmente no poseen 

conocimiento técnico suficiente para evaluar la calidad o necesidad de los servicios médicos que 

reciben, mientras que los prestadores de salud (médicos, hospitales, EPS) poseen información 

superior sobre diagnósticos, tratamientos disponibles y costos. Esta asimetría genera 

comportamientos de selección adversa y riesgo moral: 

b) Selección Adversa: Las EPS enfrentan dificultades para identificar ex ante el riesgo de 

enfermedad de sus afiliados. Individuos con mayores probabilidades de enfermar pueden 

ocultar información médica previa, mientras que individuos de bajo riesgo pueden 

subinformarse sobre su estado de salud. Esta selección genera un fenómeno conocido como 

"espiral de la muerte": a medida que enfermedades preexistentes se revelan, el riesgo 

poblacional aumenta, obligando a las EPS a incrementar primas, lo que incentiva a individuos de 

bajo riesgo a abandonar el sistema, agravando el pool de riesgo restante. 

c) Riesgo Moral: Una vez asegurados, los individuos pueden sobreutilizar servicios de 

salud, generando costos innecesarios. De igual manera, los prestadores pueden inducir 

demanda de servicios para aumentar sus ingresos, un fenómeno ampliamente documentado en 

el análisis reciente del Banco de la República, que señala cómo los incentivos del sistema 

pueden favorecer conductas oportunistas y distorsiones en la utilización de servicios (Melo-
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Becerra Ligia Alba et al., 2024). En el contexto colombiano, esta inducción se manifiesta en 

glosas excesivas, autorizaciones de servicios redundantes o prescripciones injustificadas. 

2.1.3.2 Teoría de Bienes Públicos y Externalidades. Los servicios de salud generan 

externalidades positivas que no son capturadas plenamente por precios de mercado. Un 

individuo vacunado no solo se beneficia personalmente, sino que genera beneficios para la 

comunidad (menor transmisión de enfermedades). De manera similar, un sistema de salud 

funcional genera externalidades en productividad laboral y cohesión social que van más allá del 

sector salud. 

Arrow (1963) concluye que "la incertidumbre en la incidencia de la enfermedad y en la 

eficacia del tratamiento es la característica central que hace que el mercado de los servicios 

médicos funcione de manera diferente a otros mercados" (p. 946). Esta incertidumbre radical 

genera: 

Demanda de Seguros: Debido a la imposibilidad de predecir cuándo se enfermará una 

persona, la demanda por seguros de salud no se comporta como otros seguros. Un seguro de 

automóvil refleja riesgos relativamente predecibles, pero un seguro de salud enfrenta shocks 

impredecibles de severidad extrema (trasplantes, cánceres, enfermedades raras). 

Inviabilidad de Mercados Privados Puros: Los mercados privados de seguros de salud 

tienden a colapsar en contextos de información asimétrica extrema, porque los aseguradores no 

pueden distinguir entre individuos de alto y bajo riesgo. Esta razón justifica la existencia de 

sistemas de aseguramiento colectivo y obligatorio, tal como reconoce la Ley 100 de 1993. 
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2.1.3.3 Teoría de Eficiencia Técnica y Asignativa. Farrell (1957) introdujo la noción de 

eficiencia técnica, entendida como la capacidad de una organización para usar los mínimos 

recursos posibles y alcanzar el máximo nivel de producción. Aplicado al sector salud, significa 

brindar mayor cobertura y mejores resultados con los recursos disponibles. 

La eficiencia en sistemas de salud opera en dos dimensiones: eficiencia Técnica: En el 

contexto de las EPS colombianas, esto significa gestionar cartera, reducir glosas, minimizar 

tiempos de autorización de procedimientos y optimizar costos administrativos. Estudios 

recientes muestran que las EPS en Colombia han tenido niveles promedio de eficiencia cercanos 

al 58% entre 2014 y 2021 (Melo-Becerra Ligia Alba et al., 2024) lo que refleja importantes 

ineficiencias en la gestión. 

Eficiencia Asignativa: Significa destinar recursos hacia los servicios que generan mayor 

valor para la salud poblacional. En el sistema colombiano, la eficiencia asignativa se ha visto 

comprometida por: (i) la inducción de demanda de servicios innecesarios, (ii) la dificultad de las 

EPS para canalizar usuarios hacia la Atención Primaria en Salud, y (iii) la acumulación de servicios 

de complejidad innecesaria derivada de la fragmentación del sistema. 

2.1.3.4 Teoría de Ciclos Económicos y Shocks Externos. Los sistemas de salud enfrentan 

presiones cíclicas derivadas de contextos macroeconómicos. Durante recesiones económicas, 

los ingresos laborales caen, reduciendo cotizaciones al régimen contributivo. Simultáneamente, 

aumentan las demandas al régimen subsidiado porque más población pierde cobertura formal. 

Esta dinámica genera un fenómeno de "contraciclo negativo": justamente cuando el sistema 

tiene menos recursos, enfrenta mayores presiones de demanda. 

En el contexto de Colombia, la pandemia de COVID-19 fue un shock externo que aceleró 

estas dinámicas: reducción de cotizaciones, incremento de gastos en atención de urgencias, 
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aplazamiento de procedimientos electivos que luego generaron acumulación de demanda y 

sobrecostos. Las EPS, por su estructura de capitalización limitada, no pudieron absorber estos 

shocks, resultando en acumulación de pasivos (Melo-Becerra Ligia Alba et al., 2024). 

2.1.3.5 Teoría de Agencia y Conflictos de Objetivos. Las EPS operan como 

intermediarios entre tres conjuntos de agentes con intereses potencialmente conflictivos: (i) el 

Estado (que busca cobertura universal con presupuesto limitado), (ii) los afiliados (que desean 

acceso ilimitado a servicios), y (iii) los prestadores de servicios (que buscan maximizar ingresos 

por servicios prestados). 

La teoría de agencia (Melo-Becerra Ligia Alba et al., 2024) señala que cuando los 

intereses de principales y agentes no están alineados, emergen costos de agencia: monitoreo 

insuficiente, comportamientos oportunistas y pérdida de valor. En el sistema de salud 

colombiano, estos costos se expresan como: 

Glosas y Auditoría: Las EPS deben monitorear servicios facturados por prestadores para 

detectar fraude o servicios innecesarios, pero este monitoreo es costoso e imperfecto, 

resultando en glosas que prolongan ciclos de pago. 

Deuda con Prestadores: Los prestadores, enfrentando incertidumbre sobre el pago de 

sus servicios, frecuentemente exigen adelantos o descontó, lo que comprime márgenes de las 

EPS. 

Conflicto Estado-EPS: El Estado fija el valor de la UPC buscando sostenibilidad fiscal, 

pero las EPS requieren aumentos de UPC para cubrir costos crecientes, generando presión 

política permanente. 

En conclusión, el conjunto de fallas de mercado documentadas (información asimétrica, 

externalidades, incertidumbre radical, eficiencia limitada, ciclos económicos y conflictos de 



18 
 

agencia) justifica teóricamente por qué el sector salud requiere regulación intensiva e 

intervención estatal. Sin embargo, estas mismas fallas generan tensiones estructurales que 

explican la insostenibilidad financiera del modelo actual: el Estado no puede regular 

simultáneamente para cobertura universal, acceso sin restricciones y sostenibilidad fiscal 

cuando la UPC es insuficiente y los costos crecen autónomamente. 

2.2 Revisión De Literatura  

2.2.1 Evolución del Financiamiento en el Sistema de Salud Colombiano 

A continuación, se presentan cinco reformas clave al sistema de salud en Colombia, 

analizadas desde su impacto en el modelo financiero.   

2.2.1.1 Ley 100 de 1993: instauración del modelo de aseguramiento y la Unidad de 

Pago por Capitación (UPC). Aunque la Ley 100 de 1993 estableció los principios fundacionales 

del sistema de aseguramiento mixto mediante la UPC como mecanismo de financiamiento, su 

aplicación durante tres décadas reveló contradicciones estructurales no resueltas en el diseño 

original. El modelo fue conceptualmente sólido al introducir capitalización per cápita y 

competencia regulada, pero operativamente vulnerable a las dinámicas reales del sector salud. 

El artículo 152 de la ley señala que el sistema “tiene por objeto regular el servicio 

público esencial de salud y crear condiciones de acceso para toda la población en todos los 

niveles de atención” (Ley 100 de 1993 Art. 152. 23 de diciembre de 1993 (Colombia)), pero no 

establecía mecanismos de ajuste automático cuando los costos médicos divergían de la inflación 

general. 

Sin embargo, desde el punto de vista económico, la dependencia de una prima fija (UPC) 

para cubrir una demanda creciente y costos médicos en ascenso generó tensiones estructurales 
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en el equilibrio financiero del sistema, al limitar la capacidad de respuesta frente a variaciones 

en la morbilidad, envejecimiento poblacional y cambios tecnológicos. 

2.2.1.2 Ley 1122 de 2007: control financiero y fortalecimiento de la regulación. La Ley 

1122 de 2007 representó un punto de inflexión en el esquema de financiamiento, al introducir 

mecanismos de regulación y control financiero más estrictos para garantizar la sostenibilidad del 

sistema. Su artículo 1 estableció el propósito de “realizar ajustes al Sistema General de 

Seguridad Social en Salud, teniendo como prioridad el mejoramiento en la prestación de los 

servicios a los usuarios” (Ley 1122 de 2007. Art. 1. 9 de enero de 2007 (Colombia), p.1) 

De acuerdo con (Clark Granger et al., 2023) el financiamiento del sistema de salud 

colombiano se ha transformado con el propósito de fortalecer su sostenibilidad y mejorar la 

eficiencia en el uso de los recursos. El estudio señala que las fuentes de financiación y los 

mecanismos de asignación han evolucionado para responder a los retos fiscales y a las 

crecientes demandas del sistema. 

2.2.1.3 Ley 1438 de 2011: sostenibilidad y fortalecimiento del flujo financiero. Con la 

Ley 1438 de 2011, el sistema incorporó medidas orientadas a la sostenibilidad financiera y la 

eficiencia en la gestión del gasto, consolidando el mecanismo de giro directo como herramienta 

clave para garantizar que los recursos llegaran de manera oportuna a las Instituciones 

Prestadoras de Salud (IPS). En términos financieros, este cambio redujo el riesgo de iliquidez de 

las EPS, mejoró el flujo de caja de las redes prestadoras y limitó la acumulación de cartera 

vencida Ley 1438 de 2011. Art. 42 19 de enero de 2011 (Colombia). 

Además, la norma introdujo la Atención Primaria en Salud (APS) como eje estructural 

del sistema, buscando disminuir costos de atención de alta complejidad mediante la prevención 

y el control temprano de enfermedades. En el plano financiero, esto implicó una reorientación 
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del gasto hacia la eficiencia, con la expectativa de aliviar la presión sobre el componente 

contributivo y subsidiado. 

2.2.1.4 Ley Estatutaria 1751 de 2015: ampliación de derechos y presión fiscal. La Ley 

Estatutaria 1751 de 2015 reconoció la salud como un derecho fundamental autónomo e 

irrenunciable, consolidando un marco normativo centrado en la garantía del acceso universal y 

la dignidad humana. Aunque su énfasis principal fue normativo, la ampliación de derechos tuvo 

efectos financieros directos, ya que obligó al sistema a reconocer servicios y medicamentos de 

alto costo sin restricciones administrativas, incrementando los compromisos fiscales del Estado 

y las EPS (Ley 1751 de 2015 Art. 1. 16 de febrero de 2015 (Colombia)). 

El artículo 2° de esta Ley establece que “el derecho fundamental a la salud es autónomo 

e irrenunciable en lo individual y en lo colectivo” p. (Ley 1751 de 2015 Art. 2. 16 de febrero de 

2015 (Colombia) p. 1). Este principio, si bien refuerza el enfoque de derechos humanos, 

modificó las fronteras presupuestales del sistema, generando un creciente desbalance entre la 

cobertura y la sostenibilidad financiera. El Banco de la República (2023) complementa este 

análisis al evidenciar que la universalización del derecho, sin mecanismos financieros 

compensatorios suficientes, ha elevado los compromisos fiscales del sistema, especialmente en 

el régimen subsidiado, donde los recursos dependen en gran medida de transferencias del 

Gobierno central. Según su estudio sobre Financiamiento del sistema de salud en Colombia: 

fuentes y usos, la sostenibilidad del sistema requiere una mejor correspondencia entre las 

obligaciones normativas y la disponibilidad de recursos, advirtiendo que “el crecimiento de las 

prestaciones reconocidas por mandato legal ha superado el ritmo de expansión de los ingresos 

fiscales” (Clark Granger et al., 2023). 
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2.2.1.5 Ley 1955 de 2019: fortalecimiento del flujo de recursos y disciplina fiscal. La Ley 

1955 de 2019, correspondiente al Plan Nacional de Desarrollo 2018–2022 “Pacto por Colombia, 

Pacto por la Equidad”, incorporó un conjunto de medidas orientadas a fortalecer la 

sostenibilidad fiscal y financiera del sistema de salud. Entre las disposiciones más relevantes se 

encuentra la consolidación del giro directo, la creación de presupuestos máximos para servicios 

no cubiertos por la UPC y la implementación de mecanismos de auditoría y control del gasto  

(Ley 1955 de 2019 Art. 1. 25 de mayo de 2019 (Colombia), 2019). 

El artículo 237 señala que su propósito es “garantizar la eficiencia y transparencia en el 

flujo de recursos del sistema de salud, así como la sostenibilidad fiscal y financiera del mismo” 

(Ley 1955 de 2019 Art. 237. 25 de mayo de 2019 (Colombia)). Desde el punto de vista 

económico, esta norma buscó reintroducir disciplina financiera, mitigar el endeudamiento 

estructural de las EPS y asegurar que los recursos públicos se utilicen con eficiencia, trazabilidad 

y responsabilidad fiscal. 

Según el Banco de la República (2023), estas disposiciones representaron “un esfuerzo 

por armonizar la ampliación de los derechos en salud con la sostenibilidad macroeconómica del 

sistema”, en tanto establecieron mecanismos de control del gasto y de priorización presupuestal 

que fortalecieron el flujo de recursos y la transparencia en su uso Clark Granger et al. (2023 p. 

15). 

La figura 1 muestra la evolución del Sistema General de Seguridad Social en Salud, junto 

con sus principales leyes, desde 1993 hasta 2020. 
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Figura 1 

Evolución del Sistema General de Seguridad Social en Salud 

Nota: Fuente: Restrepo Zea, Jairo H. Periódico Universidad Nacional (2022)  

Por otro lado, la Tabla 1 presenta el modelo de financiamiento de las EPS en Colombia. 

En ella se identifican los principales actores que participan en el flujo de recursos del Sistema 

General de Seguridad Social en Salud (SGSSS), el origen de dichos recursos, sus funciones dentro 

del esquema de aseguramiento y las relaciones financieras que se establecen entre ellos. Este 

modelo evidencia cómo el Estado, las EPS, los prestadores de servicios y los usuarios interactúan 

para garantizar la prestación del servicio público esencial de salud bajo un enfoque de 

aseguramiento mixto. 
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Tabla 1 

Modelo de Financiamiento de las EPS en Colombia 

Actor Origen de los recursos Función Relaciones 

Estado 

Régimen Contributivo: Aportes de 
trabajadores y empleadores 
Régimen Subsidiado: Aportes del 
Estado a la población vulnerable. 

Proporciona recursos 
para los dos regímenes 

Transfiere recursos a 
las EPS. 

EPS 
(Empresas 
Promotoras 
de Salud) 

Recursos del Estado (subsidiado). 
Administran los recursos 
recibidos. 

Reciben recursos del 
Estado y los afiliados. 

Aportes de afiliados (contributivo). 
Intermedian entre el 
Estado, prestadores de 
salud y usuarios. 

Pagan a los prestadores 
de salud. 

Prestadores 
de Servicios 
de Salud 

Pagos recibidos de las EPS. 
Proveen servicios 
médicos a los usuarios. 

Reciben pagos de las 
EPS por los servicios 
brindados. 

Usuarios 

Afiliados al régimen contributivo 
(aportan al sistema). 
Afiliados al régimen subsidiado 
(reciben subsidios). 

Reciben atención médica 
de las EPS. 

Son beneficiarios de la 
atención médica 
proporcionada por los 
prestadores de salud a 
través de las EPS.  

Nota. Fuente: Elaboración propia (2025) 

2.3 Marco teórico y Conceptual  

 

Los estudios del Banco de la República ofrecen evidencia empírica sobre la situación 

financiera del sector salud en Colombia y las brechas de eficiencia entre actores. Según Melo-

Becerra Ligia Alba et al. (2024), “las EPS en Colombia alcanzaron un nivel promedio de eficiencia 

del 58% entre 2014 y 2021” (p. 25), lo que sugiere que una parte significativa de los recursos 

asignados no se traduce en resultados óptimos en salud ni en estabilidad financiera. Este nivel 

de eficiencia refleja limitaciones estructurales en la gestión del riesgo, el control del gasto y la 

administración de la cartera. 
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El bajo desempeño operativo ha generado vulnerabilidad frente a choques financieros, 

especialmente ante el aumento de enfermedades de alto costo y los retrasos en los giros de la 

UPC, que afectan directamente la liquidez de las entidades. 

En Contraste, las IPS han mostrado un desempeño relativamente mejor. Crispin-Fory et 

al. (2023) encontraron que la eficiencia técnica promedio fue del 75% entre 2017 y 2021, lo que 

demuestra que muchas IPS logran mejores resultados en términos de liquidez y rentabilidad, 

debido a una gestión más eficiente de sus recursos, menores niveles de endeudamiento 

operativo y políticas de control de costos más estrictas. Sin embargo, siguen enfrentando 

dificultades derivadas de la cartera morosa acumulada, que afecta su flujo de caja y 

sostenibilidad a largo plazo. Los niveles de eficiencia varían entre el 11% y el 96%, lo que indica 

que algunas IPS enfrentan desafíos significativos en la gestión de recursos. 

Además, el análisis de la solidez financiera muestra una asociación positiva entre la 

eficiencia de las IPS y los indicadores de rentabilidad y liquidez. Esto sugiere que las instituciones 

con una mayor estabilidad financiera y una mejor gestión de recursos exhiben niveles más altos 

de eficiencia. En particular, las IPS con mejores resultados financieros tienden a gestionar sus 

recursos de manera más efectiva, lo que se traduce en una mayor eficiencia en la prestación de 

servicios. 

Sin embargo, a pesar de estos logros, muchas IPS continúan enfrentando dificultades 

debido a la cartera morosa acumulada. La acumulación de cartera deteriora la liquidez de las IPS 

y genera un círculo vicioso de iliquidez en todo el sistema. Este problema resalta la importancia 

de implementar estrategias eficaces de gestión financiera y cobro para mejorar la estabilidad y 

eficiencia del sistema de salud. 
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En resumen, el estudio destaca que una gestión financiera sólida y eficiente es clave 

para mejorar la eficiencia técnica de las IPS. Sin embargo, también señala que la acumulación de 

cartera morosa sigue siendo un desafío importante que requiere atención para garantizar la 

sostenibilidad y eficiencia del sistema de salud en Colombia.  

2.3.1 Problemas Operativos: Las Glosas y la Cartera.  
 

La sostenibilidad del sistema también se ve afectada por problemas administrativos 

relacionados con la facturación, la auditoría y la gestión de cobros. (Espitia Rozo M. L., 2015) 

estudió las glosas aplicadas en la E.S.E. Hospital San Rafael de Oiba y concluyó que “las glosas se 

han convertido en uno de los factores que más afectan el flujo de caja de las instituciones, pues 

retrasan la cancelación de las cuentas y ponen en riesgo su estabilidad financiera” (p. 9). Este 

hallazgo es consistente con la evidencia reciente sobre el sistema de salud colombiano(Melo-

Becerra Ligia Alba et al., 2024) señalan que las glosas representan una falla estructural en los 

procesos de facturación y auditoría, ya que lejos de corregir errores, prolongan los ciclos de 

pago y agravan los problemas de liquidez tanto para las Entidades Promotoras de Salud (EPS) 

como para las Instituciones Prestadoras de Servicios (IPS). 

En esta misma línea, el Banco de la República (2023) advierte que las ineficiencias 

administrativas —especialmente aquellas asociadas al reconocimiento y pago de servicios— 

generan “cuellos de botella en el flujo financiero del sistema, reducen la rotación de cartera y 

comprometen la sostenibilidad fiscal del aseguramiento en salud” (Clark Granger et al., 2023). 

Esta evidencia confirma que los problemas de gestión y auditoría no solo tienen implicaciones 

operativas, sino también macroeconómicas, al incrementar el riesgo financiero del sistema y 

limitar la capacidad del Estado para garantizar un flujo estable y predecible de recursos. 
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En consecuencia, las glosas, más que un mecanismo de control, se han transformado en 

una fuente de ineficiencia financiera que profundiza las tensiones estructurales del modelo de 

financiamiento del sistema de salud en Colombia. 

2.3.2 Teorías Económicas Aplicadas al Sector Salud.  

 

La literatura explica que los sistemas de salud no pueden regirse por un mercado libre 

debido a múltiples fallas. Según (Bejarano-Daza & Hernández-Losada, 2017) “en el mercado de 

la salud colombiano se presentan fallas de información, de competencia y de equidad que 

afectan directamente la sostenibilidad y el acceso a los servicios”(p. 109). 

De igual manera, la teoría del seguro justifica la obligatoriedad de los esquemas de 

aseguramiento social, pues el riesgo de enfermarse es incierto y costoso. Arrow (1963) concluye 

que “la incertidumbre en la incidencia de la enfermedad y en la eficacia del tratamiento es la 

característica central que hace que el mercado de los servicios médicos funcione de manera 

diferente a otros mercados” (p. 946). 

En términos de eficiencia, Farrell (1957) introdujo la noción de eficiencia técnica, 

entendida como la capacidad de una organización para usar los mínimos recursos posibles y 

alcanzar el máximo nivel de producción. Aplicado al sector salud, significa brindar mayor 

cobertura y mejores resultados con los recursos disponibles. 

Estudios recientes muestran que las EPS en Colombia han tenido niveles promedio de 

eficiencia cercanos al 58% en los últimos años, lo que refleja importantes ineficiencias en la 

gestión (Melo-Becerra Ligia Alba et al., 2024). 
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2.3.3 Innovaciones en el Financiamiento 

A nivel internacional, los sistemas de salud han transitado de modelos de pago basados 

en volumen donde se remunera por cantidad de servicios prestados hacia esquemas orientados 

al valor, en los cuales la financiación se vincula con los resultados clínicos y la eficiencia del 

gasto. Estos enfoques buscan corregir los incentivos perversos de los modelos tradicionales, que 

tienden a premiar la sobreutilización de servicios y no necesariamente la mejora en los 

indicadores de salud de la población. 

Según (Silva Etges et al., 2023), “los sistemas de reembolso basados en valor 

representan una oportunidad para mejorar la equidad y la eficiencia, pero requieren una gestión 

financiera rigurosa y un sistema de información sólido” (p. 101). Esto implica que la 

sostenibilidad no depende solo del flujo de recursos, sino también de la capacidad institucional 

para medir, evaluar y retroalimentar los resultados. 

En este sentido, los modelos de Value-Based Healthcare (VBHC) y Value-Based 

Reimbursement (VBR) han ganado relevancia como innovaciones que integran la evaluación 

económica y la gestión clínica. (Porter & Olmsted Teisberg, 2006) plantearon que el valor en 

salud se define como los resultados obtenidos en relación con los costos incurridos, y que los 

sistemas deben reorientarse hacia la creación de valor para el paciente, no únicamente hacia la 

producción de servicios. De este modo, el financiamiento se convierte en una herramienta 

estratégica para promover la eficiencia, la calidad y la equidad. 

En países de la OCDE, la aplicación de modelos de pago por desempeño (pay-for-

performance) y presupuestos globales ajustados por resultados ha mostrado impactos positivos 

en la contención del gasto y en la mejora de la atención primaria. Sin embargo, su 

implementación requiere estructuras de gobernanza transparentes y una integración efectiva de 
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los datos financieros y clínicos. En el caso latinoamericano, algunos sistemas han comenzado a 

adoptar mecanismos mixtos que combinan el pago por capitación con incentivos por resultados 

en salud, ajustando la prima de aseguramiento según el cumplimiento de indicadores de gestión 

del riesgo, cobertura efectiva y satisfacción del usuario (Báscolo et al., 2018) 

En Colombia, si bien el modelo de financiamiento sigue basándose en la Unidad de Pago 

por Capitación (UPC), se han realizado intentos de introducir elementos de valor en la gestión de 

los recursos. Las reformas de 2011 y 2019 incluyeron disposiciones sobre pago por desempeño y 

fortalecimiento de los mecanismos de auditoría y control. Sin embargo, el sistema aún enfrenta 

retos en la integración de información y en la alineación de incentivos entre EPS, IPS y el Estado. 

Por lo tanto, las innovaciones en el financiamiento de la salud no se limitan a nuevos 

esquemas de pago, sino que su éxito depende de la articulación entre eficiencia financiera, 

calidad de la atención y sostenibilidad institucional. En la medida en que las EPS adopten 

modelos de gestión basados en resultados y utilicen herramientas tecnológicas para el 

seguimiento financiero-clínico, podrán acercarse a los principios del financiamiento por valor y 

reducir los riesgos de insolvencia observados en el modelo actual. 

2.3.4 Indicadores Financieros de Análisis 

 

Para el análisis de la situación financiera se definieron los siguientes indicadores de 

desempeño (KPIs):  

2.3.4.1 Razón de Liquidez. La razón de liquidez es un indicador clave que mide la 

capacidad de una EPS para cumplir con sus obligaciones financieras a corto plazo utilizando los 

activos corrientes. Esté ratio permite evaluar la solvencia a corto plazo y garantizar que la EPS 

tiene suficiente dinero disponible para pagar a proveedores y otros gastos inmediatos. 
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Ecuación 1 

 

𝑅𝑎𝑧ó𝑛 𝑑𝑒 𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧 =
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
 

La razón de liquidez es crucial para evaluar la salud financiera de las EPS. Si la EPS tiene 

una baja razón de liquidez, puede enfrentar dificultades para pagar sus cuentas, lo que podría 

afectar su operatividad y confiabilidad frente a los prestadores de servicios médicos. 

¿Cuál debería ser el valor adecuado?: 

• Un valor de 1 es considerado óptimo, ya que significa que la EPS tiene suficientes activos 

corrientes para cubrir sus pasivos corrientes. 

• Valores superiores a 1: Podrían indicar que la EPS está acumulando demasiado efectivo 

o inventarios que podrían ser mejor invertidos. 

• Valores inferiores a 1: Indican problemas serios de liquidez, ya que la EPS no tiene 

suficientes recursos a corto plazo para cubrir sus deudas inmediatas. 

2.3.4.2 Índice de Endeudamiento. El índice de endeudamiento mide el nivel de 

apalancamiento de una empresa, indicando la proporción de los activos que están financiados 

mediante deuda. Este ratio es útil para evaluar el riesgo financiero de las EPS. Un alto índice de 

endeudamiento significa que la EPS depende más de financiamiento externo, lo que aumenta el 

riesgo de insolvencia. 

Ecuación 2 

𝑅𝑎𝑧ó𝑛 𝑑𝑒 𝑒𝑛𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 =
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
 

Este indicador ayuda a determinar si la EPS está sobrecargada de deuda y si podría 

enfrentar dificultades para cumplir con sus obligaciones financieras. Una EPS con un alto índice 
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de endeudamiento podría tener problemas para obtener nuevos financiamientos o podría estar 

más expuesta a fluctuaciones en las tasas de interés. 

¿Cuál debería ser el valor adecuado?: 

• Menos del 0.5: Indica un bajo nivel de endeudamiento, lo que sugiere que la EPS está 

relativamente menos expuesta a riesgos financieros. 

• Entre 0.5 y 0.7: Es un nivel moderado de endeudamiento, lo cual es aceptable en la 

mayoría de los casos. 

• Más de 0.7: Un índice alto indica que la EPS está fuertemente apalancada, lo que 

aumenta el riesgo financiero y puede afectar su capacidad para pagar sus deudas. 

2.3.4.3 ROE (Return on Equity). El ROE mide la rentabilidad de la EPS desde la 

perspectiva de los accionistas, indicando cuánto beneficio se genera sobre cada peso invertido 

por los accionistas. Es un indicador crucial de eficiencia en la utilización del capital y la capacidad 

de la EPS para generar beneficios. 

Ecuación 3 

𝑅𝑂𝐸 =
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
 𝑥 100 

El ROE ayuda a los inversores y accionistas a evaluar si la EPS está utilizando de manera 

eficiente el capital de los accionistas para generar ganancias. Un ROE bajo indica una baja 

rentabilidad y podría ser señal de que la EPS no está maximizando el retorno de sus recursos. 

¿Cuál debería ser el valor adecuado?: 

• Un ROE del 15% o superior generalmente se considera bueno, indicando que la EPS está 

generando un buen retorno sobre el capital invertido. 
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• Menos del 10% podría ser preocupante, ya que indica una rentabilidad insuficiente. 

• Por encima del 20%: Puede ser excelente, pero en algunos casos puede reflejar una 

dependencia excesiva de la deuda, lo que aumenta el riesgo. 

2.3.4.4 Margen Operacional. El margen operacional mide la rentabilidad de la EPS en 

relación con sus ingresos operacionales. Indica qué tan eficiente es la EPS en generar ganancias 

de sus operaciones principales, excluyendo ingresos no operacionales como intereses o 

ganancias extraordinarias. 

Ecuación 4 

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 =
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑁𝑒𝑡𝑎𝑠
 𝑥 100 

Este indicador es clave para evaluar la eficiencia operativa de las EPS. Un margen bajo 

puede indicar problemas con los costos operacionales, la gestión de los recursos o una baja 

calidad en los servicios prestados. 

¿Cuál debería ser el valor adecuado?: 

• Un margen superior al 10% generalmente es bueno, indicando que la EPS es eficiente en 

su actividad principal. 

• Menos del 5%: Podría ser preocupante, ya que sugiere que la EPS está enfrentando 

márgenes bajos de ganancia operativa. 
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2.3.4.5 EBITDA es una medida de rentabilidad operativa que elimina los efectos de los 

intereses, impuestos, depreciación y amortización. Es útil para medir la capacidad operativa de 

una EPS, sin los efectos de su estructura de capital ni de sus decisiones fiscales y de 

depreciación. 

 

Ecuación 5 

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 = 𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎 + 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠 + 𝐼𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠 + 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛 + 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛 

Este indicador es particularmente útil para comparar la capacidad operativa de 

diferentes EPS sin que distorsiones por su estructura de capital o decisiones fiscales afecten la 

comparabilidad. En el contexto del análisis de sostenibilidad, el EBITDA revela si las operaciones 

centrales generan o consumen valor: 

• EBITDA positivo indica que la EPS cubre sus costos operacionales con ingresos, 

creando margen para servir deuda, reinvertir o distribuir utilidades. 

• EBITDA negativo señala déficit operativo: los costos médicos, administrativos y de 

funcionamiento superan los ingresos por capitaciones y servicios complementarios. En este 

estado, incluso con liquidez positiva por un tiempo, la EPS marcha hacia insolvencia estructural. 

En el sistema colombiano, donde las EPS enfrentan cartera morosa y glosas que 

prolongan ciclos de recobro, el EBITDA proporciona una medida de salud operativa 

independiente del timing de cobros.  

2.3.5 Variables de investigación. A continuación, en la tabla 2 se presentan las variables 

consideradas para el desarrollo de esta investigación.  
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Tabla 2 

Conceptualización de las variables de estudio. 

Variable Concepto asociado al proyecto Cita  Referencia 

Liquidez 

Mide la capacidad de una EPS 
para cumplir con sus 
compromisos inmediatos, como 
pagar a tiempo a hospitales y 
clínicas. 

“Una baja liquidez implica 
mayores riesgos de 
incumplimiento y pone en 
peligro la estabilidad del 
asegurador” (p. 32). 

(Melo-Becerra 
Ligia Alba et 
al., 2024) 

Rentabilidad 

Representa si los ingresos 
superan a los gastos y si la EPS 
logra excedentes que le permitan 
sostenerse en el tiempo. 

“La rentabilidad refleja la 
eficiencia de la organización 
en el uso de sus activos y 
determina su capacidad de 
permanecer en el mercado” 
(p. 19). 

(Crispin-Fory 
et al., 2023) 

Solvencia 
Indica si la EPS cuenta con el 
patrimonio suficiente para 
responder por todas sus deudas. 

“La solvencia es un criterio 
de viabilidad financiera, pues 
una entidad insolvente no 
puede garantizar la 
prestación continua de los 
servicios de salud” (p. 101). 

(Restrepo & 
Mejía, 2007) 

Índice de 
endeudamiento 

Mide qué proporción de las 
operaciones de una EPS depende 
de recursos prestados. 

“Un alto nivel de 
endeudamiento 
compromete la autonomía 
financiera y expone a 
mayores riesgos de 
insolvencia” (p. 28). 

(Melo-Becerra 
Ligia Alba et 
al., 2024) 

Inyección de 
capital 

La inyección de capital ocurre 
cuando los dueños o el Estado 
aportan nuevos recursos para 
estabilizar una EPS en crisis. 

“Aportar recursos 
adicionales para preservar la 
prestación del servicio de 
salud” (p. 2). 

(Ley 1438 de 
2011. Art. 3 19 
de enero de 
2011 
(Colombia)) 

Situación 
financiera 

La situación financiera es el 
estado general de una entidad, 
resultado de analizar variables 
como activos, pasivos, liquidez y 
rentabilidad. 

“La situación financiera de 
las EPS refleja su capacidad 
de seguir operando en el 
corto y largo plazo” (p. 15). 

(Melo-Becerra 
Ligia Alba et 
al., 2024) 

Eficiencia de la 
gestión 
financiera 

La eficiencia de la gestión 
financiera se centra en cómo las 
EPS administran recursos 
económicos y financieros. 

“Una gestión financiera 
eficiente se asocia con 
mejores indicadores de 
rentabilidad y menor riesgo 
de insolvencia” (p. 22). 

(Crispin-Fory 
et al., 2023) 

Glosas 
Las glosas son objeciones a las 
facturas presentadas por las IPS. 

“Las glosas constituyen uno 
de los factores que más 
afectan el flujo de caja de las 
instituciones de salud” (p. 
45). 

(Espitia Rozo 
M. L., 2015) 
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Cartera 
La cartera es el dinero que las EPS 
deben a las IPS por servicios ya 
prestados. 

“La acumulación de cartera 
deteriora la liquidez de las 
IPS y genera un círculo 
vicioso de iliquidez en todo 
el sistema” (p. 20). 

(Crispin-Fory 
et al., 2023) 

Recobros 

Los recobros son pagos que las 
EPS solicitan al Estado por 
servicios no cubiertos en el plan 
de beneficios. 

“Los recobros desbordaron 
la capacidad fiscal y fueron 
un factor clave en la crisis 
financiera del sistema” (p. 5). 

(Espitia Rozo 
M. L., 2015) 

Gestión del 
riesgo en salud 

Incluye programas de prevención, 
manejo de enfermedades 
crónicas y control de gastos. 

“La capacidad de gestionar el 
riesgo en salud está 
directamente relacionada 
con la sostenibilidad de las 
EPS” (p. 14). 

(Melo-Becerra 
Ligia Alba et 
al., 2024) 

Modelo de 
financiamiento 

El modelo de financiamiento hace 
referencia a cómo se recaudan, 
administran y distribuyen los 
recursos del sistema de salud. 

“Crear condiciones de acceso 
para toda la población en 
todos los niveles de 
atención” (p. 15). 

(Ley 100 de 
1993 Art. 59. 
23 de 
diciembre de 
1993 
(Colombia)) 

Reformas a la 
salud 

Las reformas son los cambios 
legales y normativos que buscan 
corregir problemas estructurales 
del sistema. 

“el acceso a los servicios de 
salud de manera oportuna, 
eficaz y con calidad” (p. 1). 

Ley 1751 de 
2015 Art. 2. 16 
de febrero de 
2015 
(Colombia) 

Unidad de Pago 
por Capitación 
(UPC) 

Es el valor que el sistema 
reconoce a las EPS por cada 
afiliado. 

“La suficiencia de la UPC es 
el factor central que 
determina el equilibrio 
financiero del sistema” (p. 
48). 

(Ley 100 de 
1993 Art. 205. 
23 de 
diciembre de 
1993 
(Colombia)) 

Ampliación de 
cobertura 

Se refiere al aumento en el 
porcentaje de población afiliada 
al sistema de salud. 

“Los Planes Voluntarios de 
Salud pueden cubrir total o 
parcialmente una o varias de 
las prestaciones derivadas de 
riesgos de salud” (p. 14). 

(Ley 1438 de 
2011. Art. 40 
19 de enero 
de 2011 
(Colombia)) 

Sostenibilidad 
financiera 

Es la capacidad del sistema para 
mantenerse en el tiempo 
garantizando acceso y calidad sin 
poner en riesgo los recursos. 

“Las prestaciones que 
reconoce el sistema se 
financiarán con los recursos 
destinados por la ley para tal 
fin, los cuales 
deberán tener un flujo ágil y 
expedito” (p. 3). 

(Ley 1438 de 
2011. Art. 3 19 
de enero de 
2011 
(Colombia)) 

Nota: Fuente: Elaboración propia (2025) 

El texto siguiente se adiciona con el fin de dar respuesta a la sugerencia: 
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El Diseño del Plan Estratégico Financiero Integrado desarrollado en esta investigación no 

se limita a describir la situación financiera actual de las EPS, sino que incorpora un enfoque 

prospectivo, orientado a anticipar escenarios futuros de sostenibilidad financiera en el contexto 

del sistema de salud colombiano. 

La prospectiva planteada se construye a partir de la coyuntura actual del sector, 

caracterizada por el incremento sostenido de los costos en salud, la presión sobre la Unidad de 

Pago por Capitación (UPC), los elevados niveles de siniestralidad y las restricciones regulatorias 

vigentes. Bajo este contexto, las estrategias propuestas buscan fortalecer la capacidad de 

adaptación financiera y operativa de las EPS frente a escenarios de alta incertidumbre. 

En este sentido, las proyecciones financieras y las estrategias formuladas permiten 

evaluar posibles trayectorias de desempeño futuro, identificando riesgos, oportunidades y 

líneas de acción orientadas a mejorar la sostenibilidad financiera del aseguramiento en salud en 

el mediano plazo. De esta manera, el estudio aporta una visión prospectiva realista y 

contextualizada, alineada con las condiciones actuales del sector y las capacidades 

institucionales de las EPS analizadas. 

A diferencia de otros estudios centrados exclusivamente en el diagnóstico financiero, 

esta investigación contribuye al conocimiento existente al articular el análisis financiero con un 

enfoque estratégico-prospectivo, permitiendo pasar del diagnóstico a la formulación de 

estrategias concretas y aplicables en el contexto real del sector salud colombiano. 

 

2.4 EPS Analizadas Dentro del Estudio.  

 

El Sistema General de Seguridad Social en Salud (SGSSS) en Colombia está compuesto por 

una variedad de entidades prestadoras de salud (EPS), que juegan un rol clave en la 
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administración y provisión de servicios de salud a la población afiliada. Estas EPS, que operan 

tanto en el régimen contributivo como en el subsidiado, están reguladas por el Estado a través de 

la Superintendencia Nacional de Salud.  

A continuación, se detallan las seis EPS seleccionadas para el desarrollo de los objetivos 

de este proyecto, puesto que representan en términos de número de afiliados y cobertura, 

consolidarse como las principales en Colombia. 

2.4.1 Grupo De Inversiones Suramericana S.A.  

 

La EPS SURA tiene su origen en la Compañía Suramericana de Servicios de Salud 

(SUSALUD), fundada el 31 de enero de 1990 como una empresa de medicina prepagada. 

Posteriormente, el 16 de marzo de 1995, la compañía recibió su aprobación como Entidad 

Promotora de Salud (EPS), iniciando su participación en el Sistema General de Seguridad Social 

en Salud (SGSSS) creado por la Ley 100 de 1993. Este hecho marcó su transición hacia el modelo 

de aseguramiento en salud regulado por el Estado colombiano (EPS Sura, 2025) 

En el año 2009, la organización cambió su nombre comercial a EPS SURA, fortaleciendo 

su identidad corporativa dentro del grupo empresarial suramericana. Actualmente, la entidad 

ofrece servicios dentro del Plan de Beneficios en Salud (PBS) y en Planes Complementarios, 

abarcando tanto el régimen contributivo como el subsidiado. 

Desde el punto de vista operativo, EPS SURA cuenta con el respaldo de la Compañía de 

Servicio de Salud IPS Suramericana S.A., la cual agrupa diversas divisiones asistenciales que 

apoyan su gestión médica y administrativa, entre las que se destacan IPS Punto de Salud, 

Dinámica IPS, Salud en Casa, Punto de Vista y Consultoría en Riesgos Profesionales. Este modelo 

de integración vertical le permite a la EPS fortalecer la atención directa a los usuarios, mejorar la 
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trazabilidad de los servicios y optimizar la gestión del riesgo financiero asociado al gasto en 

salud.  

2.4.2 Entidad Promotora De Salud Famisanar S.A.S. 

 

La entidad Famisanar EPS es una de las principales Entidades Promotoras de Salud del 

sistema colombiano de aseguramiento en salud. A cierre de 2024, Famisanar contaba con 

aproximadamente 2.767.905 afiliados al Plan de Beneficios en Salud (PBS), de los cuales el 67,2 

% pertenecían al régimen contributivo (1.859.826) y el 32,8 % al régimen subsidiado (908.079). 

En ese mismo periodo, los ingresos por la UPC ascendieron a COP 4.457.942 millones, lo que 

representó un crecimiento de 7,5 % frente a 2023 (COP 4.148.807 millones). Sin embargo, los 

costos crecieron a una tasa del 9,4 %, con especial aumento en internación, medicamentos y 

apoyo diagnóstico, lo que llevó a un resultado neto negativo de COP -759.963 millones, índice 

que denota una situación financiera comprometida Famisanar EPS. (s. f.). 

En términos regulatorios, la Superintendencia Nacional de Salud ordenó la “toma de 

posesión inmediata de bienes, haberes y negocios” y la “intervención forzosa administrativa” de 

Famisanar EPS S.A.S. por un periodo de un (1) año a partir del 15 de septiembre de 2023, con 

prórroga hasta 15 de septiembre de 2024, y una nueva prórroga a 15 de septiembre de 2025 

Famisanar EPS. (s. f.). La intervención se originó por el elevado nivel de cartera vencida y pasivos 

acumulados que comprometían la sustenibilidad del aseguramiento ((López Bejarano J. M, 

2023). 

Operativamente, Famisanar EPS ofrece servicios tanto del régimen contributivo como 

subsidiado y desarrolla mecanismos de afiliación para personas naturales, independientes y 

empresas, así como atención vía canales digitales. Esta estructura asistencial se complementa 
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con la red de prestadoras y los procesos de traslados entre EPS e IPS, aunque enfrenta desafíos 

considerables de liquidez y eficiencia que afectan su capacidad de gestión financiera.  

2.4.3 Entidad Promotora de Salud Sanitas S.A.S. 

 

La EPS Sanitas S.A.S. fue constituida mediante escritura pública nº 3796 de 1 de 

diciembre de 1994, Notaría 30 del Círculo de Bogotá, y autorizada por la Superintendencia 

Nacional de Salud mediante la Resolución nº 0981 de 30 de diciembre de 1994 como Entidad 

Promotora de Salud del régimen contributivo (EPS Sanitas, 2024). Al cierre del periodo 2024, la 

entidad reportaba aproximadamente 5,7 millones de afiliados, posicionándose entre las EPS más 

grandes del país (Cristian Acosta Argote, 2024). En su informe de rendición de cuentas 

correspondiente a la vigencia 2024, se destaca un crecimiento en afiliación tanto en el Plan de 

Beneficios en Salud (PBS) como en el Plan de Atención Complementaria (PAC) respecto al 

ejercicio precedente (EPS Sanitas, n.d.) 

A nivel financiero, la entidad exhibió una significativa deterioración patrimonial: sus 

pasivos aumentaron de aproximadamente 1,6 billones de pesos a 3,9 billones, mientras que el 

patrimonio se volvió negativo, alcanzando -1,7 billones de pesos (Caicedo Edwin, 2025). Este 

escenario evidencia presiones del modelo de financiamiento y desafíos de liquidez que afectan 

su sostenibilidad operativa.  

2.4.4 Caja De Compensación Familiar Compensar 

 

Compensar EPS forma parte del grupo Caja de Compensación Familiar Compensar y 

actúa como Entidad Promotora de Salud en Colombia, con operaciones en el régimen 

contributivo del sistema de seguridad social en salud. Según su portal corporativo, la EPS tiene 

una trayectoria que se remonta a la fundación de la Caja en 1978, y su programa EPS se 

consolidó con la ampliación de servicios y cobertura en las décadas posteriores (Compensar EPS, 
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n.d.). En la práctica, Compensar EPS ha desarrollado una red de atención compuesta por 

múltiples sedes propias y un amplio número de instituciones prestadoras aliadas. 

En ámbitos más recientes, se reporta que Compensar EPS contaba con alrededor de 2,8 

millones de afiliados en el año 2024, aunque dicha cifra se asoció también a los retos financieros 

y de sostenibilidad que la entidad ha enfrentado (Caicedo Edwin, 2024). Operativamente, la EPS 

ha generado cobertura en diversas zonas del país; sin embargo, en enero de 2025 la 

Superintendencia Nacional de Salud restringió su autorización de operación a los departamentos 

de Bogotá y Cundinamarca tras revisar su situación financiera y de gestión (Xavier Becerra 

Brayan, 2025). 

Desde el enfoque financiero, estos hechos reflejan importantes desafíos para la 

sostenibilidad de la entidad: la pérdida de autorización en múltiples departamentos implica un 

descenso en la base de afiliados y una reducción potencial del ingreso por la Unidad de Pago por 

Capitación (UPC). Además, estas condiciones reclaman una revisión del modelo de gestión de 

cartera, liquidez y endeudamiento de la EPS, que son variables clave dentro del presente estudio 

comparativo.  

2.4.5 Nueva Empresa Promotora De Salud S.A. 

 

La entidad Nueva EPS S.A. es una de las principales Entidades Promotoras de Salud (EPS) 

de Colombia, con cobertura nacional que supera los 1.100 municipios. En su informe de 

rendición de cuentas correspondiente a la vigencia 2023, se reporta un ingreso operacional de 

COP 20.219.982 millones para ese año, lo que representa un crecimiento del 36,8 % respecto al 

2022 (COP 14.775.966 millones) (Nueva EPS, 2024). No obstante, dichos ingresos operacionales 

enfrentaron elevados costos en salud, con un índice de siniestralidad superior al 118 % en 2022–
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2023, lo que evidencia que los costos en salud superan los ingresos normales del aseguramiento 

(Nueva EPS, 2024) 

Por otro lado, la entidad enfrenta significativas tensiones financieras. Informes 

periodísticos señalan que para 2023 las pérdidas podrían rondar los COP 4,4 billones, con 

pasivos acumulados estimados entre COP 11,7 billones (Cedidos como “billones” colombianos) 

cifras que superan ampliamente las reportadas oficialmente (Redacción A.S., 2024).Además, 

según análisis sectoriales, más del 90 % de los ingresos de Nueva Empresa Promotora De Salud 

S.A. se destinan al pago de los servicios de salud (96,41 % para ciertos giros), con solo el 3,59 % 

restante para gestión administrativa, lo cual pone de manifiesto el escaso margen 

administrativo para responder a contingencias financieras (Nueva EPS, 2024). 

Estas características señalan que, a pesar de su escala operativa y gran cobertura, Nueva 

Empresa Promotora De Salud S.A. enfrenta riesgos elevados de sostenibilidad financiera, 

vinculados a la estructura del modelo de financiamiento, los costos crecientes en el sistema de 

salud y la acumulación de pasivos y obligaciones sin procesar  

2.4.6 Asociación Mutual Ser Empresa Solidaria de Salud 

 

Mutualser EPS es una entidad promotora de salud con presencia nacional, 

principalmente en la región Caribe, y con autorización para operar tanto en el régimen 

contributivo como en el subsidiado. Según su portal institucional, la organización tiene como 

misión “cuidar de ti, fomentar hábitos de vida saludable y brindar una experiencia en salud 

cercana, sencilla y sin tanta vuelta” (Mutualser EPS, 2023, párr. 1) Esta misión refleja un enfoque 

centrado en el bienestar del afiliado, priorizando la prevención y la atención humanizada. 

En cuanto a su visión institucional, la entidad proyecta que para 2026 será “la EPS líder 

en el fomento de estilos de vida saludables en la región Caribe, con altos niveles de lealtad, 
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sostenibilidad y satisfacción de los usuarios” (Mutualser EPS, 2023, párr. 3). Este planteamiento 

la posiciona como una organización con objetivos de consolidación territorial y eficiencia 

operativa, elementos relevantes dentro del análisis comparativo de sostenibilidad financiera de 

las EPS en Colombia. 

Mutualser celebró en 2024 sus 30 años de servicio, lo cual demuestra una trayectoria 

consolidada en la gestión del aseguramiento en salud. Asimismo, la entidad ha recibido 

reconocimientos por su desempeño institucional. En 2022 obtuvo una calificación de 904 sobre 

1.000 en el Índice Global de Reputación del Centro Nacional de Consultoría, siendo catalogada 

como una de las EPS con mejor percepción de servicio en el país (Mutualser EPS, 2022, p. 1).El 

portal institucional resalta que este logro “refleja el compromiso continuo con la calidad de la 

atención y la confianza de nuestros afiliados” (Mutualser EPS, 2022). 

Desde el punto de vista operativo, Mutualser gestiona procesos de afiliación para los 

dos regímenes del sistema, con más de 100 oficinas físicas y diversos canales digitales de 

atención, incluyendo aplicaciones y portales para afiliados (Mutualser EPS, 2023). Este modelo 

de gestión distribuida favorece la accesibilidad y fortalece la relación directa con los usuarios, lo 

cual contribuye a su eficiencia operativa. 

Financieramente, aunque la página web oficial no presenta datos contables 

actualizados, informes externos destacan que Asociación Mutual Ser Empresa Solidaria de Salud 

ha mantenido estabilidad patrimonial positiva, con excedentes netos sostenidos y altos niveles 

de cumplimiento en pagos a prestadores (Caracol Radio, 2024). Esta solidez contrasta con las 

dificultades de otras EPS del país, lo que explica su selección como caso de referencia exitoso en 

este estudio.  
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Asociación Mutual Ser Empresa Solidaria de Salud se constituye en el caso de referencia 

de esta investigación por varias razones: 

• Solidez financiera relativa. A diferencia de otras EPS que acumulan pasivos billonarios, 

Asociación Mutual Ser Empresa Solidaria de Salud mantiene un nivel manejable de deuda, lo 

que le permite operar con liquidez y estabilidad (Crispin-Fory et al., 2023). 

• Gestión administrativa y de riesgo. La entidad ha implementado mecanismos de control 

interno, auditoría y seguimiento a la cartera, que han contribuido a mantener bajos niveles de 

quejas y a reducir conflictos judiciales (Crispin-Fory et al., 2023). 

• Modelo replicable. Como señalan (Clark Granger et al., 2023), las EPS con prácticas de 

eficiencia en gestión administrativa y financiera tienden a mostrar mayor sostenibilidad, lo que 

convierte a Asociación Mutual Ser Empresa Solidaria de Salud en un ejemplo aplicable para el 

rediseño de estrategias en otras EPS. 

• Valor académico. Su desempeño positivo en un sector caracterizado por la crisis 

generalizada refuerza su pertinencia como caso de éxito y sustento para plantear estrategias de 

reestructuración.  

En este sentido, Asociación Mutual Ser Empresa Solidaria de Salud se analiza no solo 

como una EPS con desempeño favorable, sino como un referente estratégico y académico para 

proponer soluciones que permitan garantizar la sostenibilidad de las principales EPS en 

Colombia. 

A continuación, se presenta la tabla 3 que resume las características y los datos más 

relevantes de las seis EPS objeto de estudio. 
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Tabla 3 

Características principales de las EPS objeto de estudio 

EPS Sura Famisanar Sanitas Compensar Nueva EPS Mutualser 

A
fi

lia
d

o
s 

A
p

ro
xi

m
a

d
o

s 

    5.370.000      3.000.000      6.020.000   2.640.000      3.777.000      2.640.000  

R
é

gi
m

e
n

 

Contributivo 
/Subsidiado 

Contributivo    
/ Subsidiado 

Contributivo    
/ Subsidiado 

Contributivo 
/ Subsidiado 

Contributivo 
/ Subsidiado 

Contributivo 
/ Subsidiado 

C
o

b
e

rt
u

r
a 

G
e

o
gr

áf
ic

a 

13 
departament
os 

21 
departament
os 

Cobertura 
nacional 

Cobertura 
nacional 

Cobertura 
nacional 

Cobertura 
nacional 

In
gr

es
o

s 
2

0
2

3
-

2
0

2
4

 

10.8 billones 5.04 billones 
138.3 mil 
millones 

5.7 billones 
>3 billones 
(estimado) 

4.4 billones 

D
e

u
d

as
 

R
e

p
o

rt
ad

as
 (

C
O

P
) 

1.042 
billones 

2.2 billones 2.04 billones 1 billón 4.2 billones 
257 mil 
millones 

R
e

cl
am

o
s 

y 
Q

u
e

ja
s Altos niveles 

de quejas en 
atención al 
cliente. 

Intervención 
por 
deficiencias 
en servicio. 

Reclamos 
por el mal 
servicio y 
atención 
médica. 

Reclamos 
relacionados 
con demoras 
y calidad de 
servicio. 

Quejas 
frecuentes 
por 
deficiencias 
en la 
cobertura. 

Baja 
cantidad de 
quejas 
reportadas. 

D
e

m
an

d
as

 Demandas 
por pérdidas 
millonarias y 
desmantela
miento. 

Demandas 
por falta de 
pago a 
prestadores 
de servicios. 

Demandas 
por 
incumplimie
nto de pago 
a 
prestadores. 

Demandas 
por la falta 
de pago de 
servicios 
médicos. 

Demandas 
por deudas 
con 
hospitales y 
clínicas. 

Sin reportes 
importantes 
de 
demandas. 

Si
tu

ac
ió

n
 

Fi
n

an
ci

er
a 

y 
O

b
se

rv
ac

io
n

es
 Solicita 

desmantelar 
su negocio 
de salud tras 
pérdidas 
netas. 

Intervenida 
por 
Superintend
encia de 
Salud en 
2023. 

Intervenida 
en 2024; 
patrimonio 
negativo de 
$68.8 mil 
millones en 
2023. 

Solicitó 
liquidación 
en 2024; 
cartera 
vencida. 

Principal 
deudora del 
sistema; 
cartera en 
mora del 
53%. 

Baja tasa de 
reclamos; no 
reporta 
deudas 
significativas. 

Nota. Fuente: Elaboración propia (2025)  
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3. Metodología 

3.1 Diseño de Investigación  

 

 

La investigación adoptó un enfoque mixto con alcance descriptivo y correlacional. A 

partir del estado del arte, se definieron las variables que responden al desarrollo de cada uno de 

los objetivos propuestos conforme el marco conceptual descrito en la tabla 2.  

El diseño fue no experimental transversal, y su desarrollo responde a tres fases 

alineadas directamente con los objetivos específicos., así: 

3.1.1 Análisis el modelo de financiamiento del sector salud en Colombia desde 1993 al 

2019.  

 

Se seleccionaron cinco reformas legislativas que representan puntos de quiebre en la 

arquitectura del sistema en Salud en Colombia como se expuso en el estado del arte y marco 

teórico, así: Ley 100 (1993), Ley 1122 (2007), Ley 1438 (2011), Ley Estatutaria 1751 (2015) y Ley 

1955 (2019).  

Se empleó el software MAXQDA®, para el análisis de los datos cualitativos, el cual 

permitió gestionar, organizar y codificar de manera sistemática la información de las cinco leyes 

seleccionadas. Así mismo, se incluyó literatura secundaria especializada (estudios del Banco de 

la República y trabajos en política de salud colombiana) para triangular interpretaciones y 

validar el análisis cualitativo.  Los documentos fueron codificados manualmente y organizados 

en 10 categorías:  

1. Unidad de Pago por Capitación (UPC) 

2. Seguridad Social Integral 

3. Plan Obligatorio en Salud 
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4. Régimen contributivo 

5. Salud pública 

6. Régimen subsidiado 

7. Entidades Promotoras en Salud (EPS) 

8. Sector Salud 

9. Financiación 

10. Control y definiciones 

3.1.2 Evaluación financiera de las EPS: Sura, Famisanar, Sanitas, Compensar, Nueva EPS 

y Mutual Ser entre los años 2020 a 2024. 

Se seleccionaron seis EPS activas y en funcionamiento en Colombia: 1. Grupo De 

Inversiones Suramericana S.A, 2. Entidad Promotora De Salud Famisanar S.A.S., 3. Entidad 

Promotora de Salud Sanitas S.A.S., 4. Caja De Compensación Familiar Compensar, 5. Nueva 

Empresa Promotora De Salud S.A y 6. Asociación Mutual Ser Empresa Solidaria de Salud. Esta 

muestra es de tipo no probabilística por conveniencia justificada por el objetivo de 

representatividad de las EPS en Colombia según número de afiliados y cobertura geográfica; 

además del caso de Asociación Mutual Ser Empresa Solidaria de Salud, como unidad 

comparativa teniendo en cuenta su desempeño financiero y de gestión que la permiten 

caracterizar como caso de éxito. 

Los estados financieros de los años 2020 a 2024 fueron obtenidos de los reportes 

oficiales de carácter público de las entidades y la Superintendencia Nacional de Salud. Estos 

datos fueron sometidos a procesos de organización, limpieza y depuración para garantizar la 

consistencia de la información financiera (Anexo 1 al Anexo 6); en el caso de la Nueva EPS no se 

encontró en los portales oficiales los estados financieros del año 2024 y, los estados financieros 

del 2023 solo tienen información hasta septiembre.  
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Para el análisis de la situación financiera se definieron los siguientes indicadores de 

desempeño (KPIs):  

• Indicador de liquidez:  

Ecuación 6 

 

𝑅𝑎𝑧ó𝑛 𝑑𝑒 𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧 =
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
 

 

• Índice de Endeudamiento:  

Ecuación 7 

𝑅𝑎𝑧ó𝑛 𝑑𝑒 𝑒𝑛𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 =
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
 

• ROE (Return on Equity):  

Ecuación 8 

𝑅𝑂𝐸 =
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
 𝑥 100 

• Margen Operacional:  

Ecuación 9 

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 =
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑁𝑒𝑡𝑎𝑠
 𝑥 100 

• EBITDA:  

Ecuación 10 

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 = 𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎 + 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠 + 𝐼𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠 + 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛 

+ 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛 
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3.1.3 Estrategias Financieras Basadas en el Caso de la Asociación Mutual Ser Empresa Solidaria de 

Salud 

Conforme los resultados de los objetivos específicos 1 y 2, se revisaron las prácticas de 

gestión administrativa y financiera implementadas por Mutual Ser de acuerdo con su modelo de 

gestión corporativo, en las siguientes áreas: control de cartera, gestión del riesgo y rendición de 

cuentas. Además, se realizó el análisis comparado de casos mediante simulación de escenarios 

asociadas a los indicadores de liquidez, rentabilidad y endeudamiento.  

4. Resultados y Discusión 

 

4.1. Análisis Normativo del Modelo de Financiamiento del Sector Salud en Colombia desde 1993 al 

2019 

 

A partir de las diez categorías definidas como variables para el análisis normativo de las 

Leyes del sector salud en Colombia desde 1993 al 2019, el software MAXQDA arrojó 745 

segmentos de texto, identificó frecuencias, co-ocurrencias y relación entre los códigos que se 

agruparon en factores del modelo de financiamiento del sector salud colombiano y se muestran 

en la base de datos de análisis cualitativo (Anexo 7 resultados MAXQDA). 

A continuación, se exponen los hallazgos del análisis cualitativo:  

4.1.1 Factores identificados del modelo de financiamiento del sector salud en 

Colombia:  

4.1.1.1 Primer factor: Principios Normativos (representada en azul en el mapa 

semántico). Comprende los mandatos legales y constitucionales que establecen las obligaciones 

del sistema de salud. Incluyó: (a) el Plan Obligatorio de Salud (POS), que define el paquete de 

servicios que todo afiliado debe recibir; (b) el derecho fundamental a la salud, 

constitucionalizado en 2015; (c) los principios de universalidad y acceso, que exigen la cobertura 

sin exclusiones; (d) los estándares de calidad exigidos en la prestación. En total, se identificaron 
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77 segmentos relacionados con estos principios, con énfasis particular en los primeros tres 

documentos normativos (1993-2011). 

Además, este factor se asocia al establecimiento de obligaciones (Relación 1: Principios 

Normativos - Establece obligaciones), puesto que los principios normativos generan las 

obligaciones que deben ser cumplidas por el sistema, y la presión financiera sobre las EPS 

aumenta con cada ampliación normativa. Por ejemplo, la incorporación de nuevos servicios en 

el Plan Obligatorio de Salud (POS) implica un aumento en las obligaciones del sistema, lo cual 

requiere una mayor asignación de recursos financieros. En total, se identificaron 77 segmentos 

relacionados con estos principios, con énfasis particular en los primeros tres documentos 

normativos (1993-2011). Cada principio normativo contribuye directamente a la presión 

financiera sobre el sistema de salud. 

4.1.1.2 Segunda factor: Mecanismos Financieros (representada en verde). Comprende 

los instrumentos y procedimientos que financian la operación del sistema. Incluye: (a) la Unidad 

de Pago por Capitación (UPC), mecanismo central de financiamiento basado en un monto fijo 

por afiliado; (b) los Recursos Públicos, provenientes de transferencias estatales para el régimen 

subsidiado; (c) los esquemas de Pago por Resultados, que complementan la capitación; (d) los 

Programas de Saneamiento Fiscal y Financiero, intervenciones excepcionales en crisis.  

Por lo anterior, incorpora y determina la viabilidad del sistema a través de la Relación 2: 

Mecanismos Financieros - Determina viabilidad. Hace referencia, a que los mecanismos 

financieros del sistema son los que determinan si es posible cumplir con las obligaciones 

derivadas de los principios normativos. La viabilidad del sistema depende en gran medida de la 

capacidad de los mecanismos de financiamiento (como la UPC, los recursos públicos y los 

programas de saneamiento fiscal) para cubrir los costos del POS y de los servicios adicionales 
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que surgen a medida que se amplía la cobertura. Si los fondos asignados a través de la UPC no 

son suficientes para cubrir el costo de un POS ampliado, la sostenibilidad financiera del sistema 

se ve comprometida. 135 segmentos fueron identificados relacionados con estos mecanismos, 

con un incremento notable en énfasis a partir de 2015. Es fundamental que los mecanismos de 

financiamiento se ajusten para asegurar que las obligaciones del sistema puedan cumplirse de 

manera efectiva. 

4.1.1.3 Tercera factor: Actores del Sistema (representada en naranja). Comprende las 

entidades y grupos que operan el sistema de financiamiento. Incluye: (a) las Entidades 

Promotoras de Salud (EPS), con 231 segmentos (la más referenciada en todo el análisis); (b) el 

Régimen Subsidiado, con 128 segmentos; (c) el Régimen Contributivo, con 62 segmentos. El 

elevado número de referencias a las EPS refleja que estas entidades son el nodo central donde 

convergen todas las tensiones del sistema. 

Relación 3: Actores del Sistema - Afecta directamente, corresponde a las acciones que 

operan los actores como puntos de convergencia donde se encuentran todas las tensiones del 

sistema: deben equilibrar las demandas de los principios normativos con los recursos disponibles, 

lo que genera un constante desafío. Las EPS son la pieza central del sistema, ya que deben 

gestionar la distribución de los recursos y asegurar que las prestaciones se brinden dentro del 

marco normativo, a la vez que enfrentan limitaciones presupuestarias.  

4.1.1.4 Cuarto factor: Control y Supervisión. Comprende los mecanismos de monitoreo y 

regulación. Incluye: (a) el Control Financiero de la Unidad de Pago por Capitación; (b) los Sistemas 

de Monitoreo implementados por el Ministerio de Salud; (c) las Auditorías realizadas por la 

Administradora de los Recursos del Sistema (ADRES). En total, se identificaron 16 segmentos 
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dedicados a control financiero, reflejando que estos mecanismos han sido menos desarrollados 

normativamente que los anteriores. 

Relación 4: Control y Supervisión - Supervisa. El control y la supervisión son mecanismos 

que permiten monitorizar el cumplimiento de las normas y la sostenibilidad del sistema. Sin 

embargo, aunque los sistemas de control financiero y las auditorías pueden diagnosticar la 

insostenibilidad del sistema, su capacidad para resolver problemas estructurales es limitada. Estos 

mecanismos son esenciales para identificar fallos y deficiencias, pero no tienen el alcance 

necesario para intervenir y corregir problemas de fondo, como la insuficiencia de recursos 

financieros o la falta de un modelo adecuado de financiamiento. El control es, en definitiva, una 

herramienta para la detección y diagnóstico, pero no necesariamente para la solución de los 

problemas estructurales del sistema de salud.  

En la figura 2, se presenta un mapa semántico que permite visualizar de manera 

estructurada los conceptos y relaciones previamente expuestos, con el fin de facilitar la 

comprensión de la sostenibilidad financiera de las EPS. 

Figura 2 

Mapa Semántico: actores y relaciones de la normativa colombiana en materia de la 

sostenibilidad financiera en salud 
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Nota: Factor 1. Principios normativos (azul), Factor 2. Mecanismos financieros (verde), Factor 3. Actores 
del sistema (naranja), Factor 4. Control y supervisión (morado). Fuente:  elaboración propia en base de 
los datos analizados en software MXQDA® (2025).  

 

4.1.2 Evolución del Modelo de Financiamiento: Análisis de Cinco Períodos 

 

4.1.2.1 Período 1993-2006: Fundación del Sistema de Aseguramiento Competitivo. La 

Ley 100 de 1993 transformó radicalmente el modelo anterior. El análisis de 274 segmentos 

codificados muestra que el 62.4% se enfocó en definir actores del sistema (particularmente EPS 

con 124 segmentos), mientras que solo el 10.2% abordó explícitamente financiamiento (Ley 100 

de 1993 Art. 161. 23 de diciembre de 1993 (Colombia)) 

Este período estableció seis pilares estructurales: (1) creación de dos regímenes 

(Contributivo financiado por cotizaciones laborales del 12% del salario, y Subsidiado financiado 

con recursos públicos); (2) implementación del modelo de competencia regulada entre EPS; (3) 

introducción de la UPC como mecanismo central; (4) definición del POS como paquete de 
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cobertura mínima; (5) separación entre aseguramiento y prestación de servicios; (6) creación de 

fondos centralizados para gestión de riesgos. 

El modelo fundacional confió en que la competencia regulada generaría eficiencia para 

sostener cobertura universal. Sin embargo, contenía una tensión no resuelta desde su 

concepción: definición de obligaciones amplias con mecanismos de financiamiento 

dependientes de capacidad fiscal estatal. 

4.1.2.2 Período 2007-2010: Primera Corrección Normativa ante Insuficiencias. La Ley 

1122 de 2007 representó el primer reconocimiento explícito de que el modelo fundacional 

generaba insuficiencias. El análisis de 158 segmentos muestra cambio significativo: el 20.9% 

abordó financiamiento (duplicando la proporción de 1993), y el 31% se concentró en Régimen 

Subsidiado (49 segmentos), evidenciando preocupación por su sostenibilidad (Ley 1751 de 2015 

Art. 6. 16 de febrero de 2015 (Colombia)). 

Las modificaciones normativas incluyeron: (1) incremento en cotizaciones laborales (de 

12% a 12.5%); (2) creación de la Comisión de Regulación en Salud (CRES) para gestionar 

flexibilidad en POS y UPC; (3) fortalecimiento de financiamiento para Régimen Subsidiado; (4) 

reducción de períodos de carencia; (5) restricciones a integración vertical de EPS. 

Este período reconoció que competencia regulada per se no generaba automáticamente 

sostenibilidad. Se requería intervención normativa creciente para mantener cobertura del 

régimen subsidiado. 
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4.1.2.3 Período 2011-2014: Reforma Integral mediante Atención Primaria. La Ley 1438 

de 2011 cambió el paradigma adoptando la Atención Primaria en Salud como estrategia central. 

El análisis de 200 segmentos muestra que el 14.5% abordó financiamiento, pero énfasis principal 

fue regulación de EPS (74 segmentos, 37%) y salud pública (31 segmentos, 15.5%) (Ley 1438 de 

2011. Art. 1 19 de enero de 2011 (Colombia)) 

Esta reforma buscó resolver sostenibilidad mediante eficiencia operativa y prevención, 

no mediante ajustes directos al financiamiento. Elementos clave incluyeron: (1) unificación 

progresiva del Plan de Beneficios entre regímenes; (2) ampliación del aseguramiento a toda la 

población; (3) garantía de portabilidad de servicios nacional; (4) fortalecimiento de requisitos de 

habilitación para EPS; (5) mecanismos de seguimiento a resultados. 

El análisis revela que esta reforma intentó abordar sostenibilidad desde el lado de la 

demanda cuando el problema radicaba en la oferta de recursos. 

4.1.2.4 Período 2015-2018: Constitucionalización del Derecho y Presión Presupuestal. 

La Ley Estatutaria 1751 de 2015 representó un punto de inflexión crítico. Aunque contiene solo 

7 segmentos codificados, el 71.4% de su contenido aborda directamente financiamiento—

proporción tres veces mayor que cualquier otra ley (Ley 1751 de 2015 Art. 1. 16 de febrero de 

2015 (Colombia), 2015). 

Esta ley tuvo implicaciones profundas: (1) elevación del derecho a la salud a rango 

constitucional como derecho fundamental autónomo; (2) ampliación de obligaciones estatales 

más allá del POS tradicional; (3) establecimiento del principio de continuidad sin interrupciones 

administrativas o económicas; (4) eliminación conceptual del límite del POS; (5) fortalecimiento 

de autonomía médica. 
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Paradójicamente, esta ley amplió significativamente obligaciones sin introducir nuevas 

fuentes de financiamiento. Generó una asimetría creciente entre lo que el sistema está obligado 

a hacer y lo que tiene capacidad de financiar. Esta asimetría configura la "tensión estructural 

crítica" que genera la crisis financiera observable. 

4.1.2.5 Período 2019-2024: Reconocimiento Explícito de Crisis y Programas de 

Saneamiento. La Ley 1955 de 2019 representa cambio fundamental: reconocimiento explícito 

de que el modelo regular de financiamiento es insuficiente. El análisis de 106 segmentos 

muestra que la UPC (que había tenido entre 0 y 6 referencias) concentra ahora 25 segmentos 

(23.6%), mientras financiamiento general representa 20.8% (Ley 1955 de 2019 Art. 1. 25 de 

mayo de 2019 (Colombia)). 

Elementos clave incluyeron: (1) Programas de Saneamiento Fiscal y Financiero con 

recursos extraordinarios para EPS en crisis; (2) redefinición técnica de cálculo de UPC; (3) 

implementación de mecanismos de pago por resultados; (4) fortalecimiento de sistemas de 

monitoreo prospectivo; (5) ajustes al financiamiento del Régimen Subsidiado para reducir 

demoras. 

La introducción de programas de saneamiento evidencia que el modelo regular ha 

fracasado. Estos representan intervenciones correctivas ex post cuando el sistema está en crisis, 

no mecanismos preventivos ex ante. 

La tabla 4 presenta el análisis de las tensiones estructurales identificadas en el sistema, 

las cuales reflejan los principales factores que inciden en la sostenibilidad financiera de las EPS. 

Estas tensiones evidencian desajustes normativos, dependencias críticas y limitaciones en los 

mecanismos de control, que en conjunto contribuyen a la persistencia de la crisis estructural. 
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Cada tensión se describe en términos de su naturaleza y las implicaciones que genera sobre la 

operación y viabilidad del modelo. 

Tabla 4 

Análisis de Tensiones Estructurales Identificadas 

Tensión Descripción 

Desajuste entre 

Obligaciones (POS) y 

Recursos (UPC) 

Existe brecha creciente entre servicios que EPS están obligadas a cubrir y 

montos recibidos. El POS se ha expandido mediante sentencias de tutela y 

reinterpretaciones jurisprudenciales sin actualización formal, mientras la UPC se 

indexa a inflación que no refleja aumento real en costos de servicios de mayor 

complejidad. Cuando POS > UPC, las EPS incurren en déficit estructural. (Acemi, 

2024) 

Dependencia de 

Transferencias 

Públicas con Demoras 

Sistemáticas 

El Régimen Subsidiado depende 100% de transferencias estatales. A lo largo de 

26 años (1993-2019), estas transferencias muestran demoras sistemáticas 

generando crisis de liquidez. El Estado asigna recursos insuficientes, procesos 

administrativos generan demoras, y no existe penalización por demoras 

mientras se castiga a EPS por incapacidad de pago. (Melo-Becerra Ligia Alba et 

al., 2024) 

Control sin Capacidad 

de Resolver 

Problemas 

Estructurales 

Mecanismos de control pueden diagnosticar insostenibilidad, pero no 

resolverla. El control no puede: (1) modificar obligaciones normativas; (2) 

incrementar UPC; (3) garantizar transferencias públicas oportunas. Esto explica 

por qué fortalecimiento normativo de controles no ha resuelto la crisis.  

(Bejarano-Daza & Hernández-Losada, 2017) 

Asimetría entre 

Paradigmas 

(Competencia de 

Mercado vs. Garantía 

de Derechos) 

El modelo fundacional (1993) se basó en competencia regulada. Los desarrollos 

posteriores (especialmente 2015) introdujeron paradigma de derechos 

fundamentales incompatible con lógica de mercado. Las EPS no pueden 

competir renunciando a servicios del POS ni excluir poblaciones de alto costo. 

Esta contradicción genera gestión imposible. (Ley 1751 de 2015 Art. 1. 16 de 

febrero de 2015 (Colombia), 2015) 

Nota. Fuente: Elaboración propia (2025) 

El análisis documental del período 1993-2019 demuestra que el modelo de 

financiamiento del sector salud colombiano contiene tensiones estructurales no resueltas entre 

principios normativos expansivos y mecanismos de financiamiento restrictivos. El modelo fue 

fundado en presunciones de que competencia regulada y universalización progresiva serían 

sostenibles; sin embargo, ajustes posteriores acumularon obligaciones sin resolver el desajuste 
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fundamental. La constitucionalización del derecho a la salud en 2015 amplificó obligaciones en 

contexto de recursos estáticos, generando la crisis observable en períodos posteriores. 

El mapa semántico construido a partir de 745 segmentos codificados identifica que 

sostenibilidad de las EPS depende de armonización entre los cuatro factores: (1) obligaciones 

normativas compatibles con recursos reales; (2) mecanismos de financiamiento suficientes y 

oportunos; (3) actores con capacidad operativa real; (4) controles que permitan intervenciones 

preventivas. La ausencia de esta armonización configura el contexto en el cual emerge la crisis 

de las EPS. 

4.2 Evaluación financiera de las EPS: Sura, Famisanar, Sanitas, Compensar, Nueva EPS y MutualSer 

entre los años 2020 a 2024. 

 

El análisis financiero realizado sobre las EPS Sura., Famisanar, Sanitas, Compensar, 

Nueva EPS y Mutual Ser durante el periodo 2020–2024 evidenció patrones comunes de 

deterioro en la liquidez, aumento del endeudamiento y márgenes operativos estrechos, 

confirmando la hipótesis planteada sobre la fragilidad del modelo de financiamiento actual y su 

impacto en la sostenibilidad del sistema.  

Los resultados muestran que, salvo el caso de Mutual Ser, la mayoría de las entidades 

presentan una tendencia negativa en los principales indicadores de solvencia y flujo de caja, lo 

cual coincide con los reportes de la Asociación Colombiana de Empresas de Medicina Integral 

(Acemi, 2024) , que advierten que el 80 % de las EPS enfrenta déficit operativo por la 

insuficiencia de la UPC y los retrasos en los giros. 

En la figura 3 Suramericana exhibe una caída sostenida desde 0.85 en 2020 hasta 0.38 

en 2024, indicando una compresión crítica de sus recursos de corto plazo. Famisanar presenta la 

situación más crítica, colapsando desde 0.42 a 0.14, niveles que evidencian insolvencia técnica y 



57 
 

explicitan su necesidad de intervención administrativa ordenada por la Superintendencia 

Nacional de Salud en septiembre de 2023. Sanitas, Compensar y Nueva EPS siguen patrones 

similares de deterioro, con valores finales de 0.22, 0.32 y 0.14 respectivamente, reflejando 

incapacidad estructural para financiar operaciones corrientes. 

Figura 3 

Razón de Liquidez por EPS (2020-2024)

 

Nota: Fuente: Elaboración propia (2025) con base en informes financieros de EPS (2020–2024). 

En contraste, Mutual Ser mantiene una liquidez excepcional y estable en torno a 2.32, 

demostrando un manejo financiero que preserva márgenes de seguridad significativos y 

capacidad de absorber shocks operacionales. 

Desde la perspectiva de liquidez lo que se observa en la tabla 5, es que Mutual Ser 

mantiene razones superiores a 2,3 durante el periodo de estudio, lo que refleja una gestión 

eficiente de cartera y control del gasto operativo; en contraste, Compensar y Famisanar 
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presentan valores inferiores a 1, a partir de 2022, lo que indica incapacidad para cubrir 

obligaciones corrientes. Estos resultados concuerdan con los hallazgos de (Espitia Rozo M. L., 

2015), quien identificó que los problemas administrativos y las glosas en la facturación 

hospitalaria son factores críticos que afectan el flujo de caja en las instituciones prestadoras de 

servicios. De igual forma, Este planteamiento se complementa con (Silva Etges et al., 2023), 

quienes destacan que la eficiencia en la administración de recursos financieros es determinante 

para garantizar la estabilidad y sostenibilidad del sistema de salud. 

Tabla 5 

Razón de Liquidez 

EPS 
Razón de Liquidez 

2020 2021 2022 2023 2024 

Mutualser 2,33 2,38 2,35 2,33 2,32 

Compensar 1,07 1,04 0,92 0,88 0,51 

Famisanar 1,29 1,06 0,27 0,24 0,14 

Sanitas 1,12 1,11 0,73 0,82 0,64 

Nueva EPS 1,08 1,05 1 0 0 

Sura 1,22 1,2 1,08 0,98 1 

Nota: Fuente: Elaboración propia (2025)  

En cuanto al endeudamiento como se observa en la tabla 6, muestra un crecimiento 

progresivo del apalancamiento en Sanitas, Compensar y Nueva EPS, con márgenes que superan 

el 80 % de los activos financiados con pasivos, e incluso casos de patrimonio negativo al cierre 

de 2024, lo que constituye evidencia de insolvencia técnica. Este resultado se asemeja a lo 

documentado por  Clark Granger et al., (2023) que advierte que el modelo actual de 

financiamiento genera desequilibrios estructurales por la falta de correlación entre las fuentes 

de ingresos y los costos crecientes de atención. Por su parte, Mutual Ser, con niveles de 

endeudamiento controlados y resultados netos positivos, representa un caso atípico dentro del 
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sistema, confirmando la importancia de la gestión interna y la gobernanza financiera como 

factores mitigantes de la crisis, en línea con lo planteado por Silva Etges et al., (2023) sobre la 

necesidad de sistemas de control financiero sólidos para lograr eficiencia y equidad en modelos 

de aseguramiento en salud. 

Tabla 6 

Índice de Endeudamiento 

EPS 
Índice de Endeudamiento 

2020 2021 2022 2023 2024 

Mutualser 0,69 0,68 0,68 0,68 0,68 

Compensar 0,58 0,68 0,74 0,79 1,05 

Famisanar 0,86 1,61 2,16 2,41 3,57 

Sanitas 0,85 0,85 0,97 1,03 1,45 

Nueva EPS 0,92 0,94 0,92   

Sura 0,79 0,81 0,89 0,99 0,99 

Nota: Fuente: Elaboración propia (2025)  

En la figura 4 los datos revelan un empeoramiento acelerado del apalancamiento en la 

mayoría de las EPS estudiadas. Sura transitó desde 0.75 en 2020 a 0.89 en 2024, indicando una 

dependencia creciente de financiamiento externo y reducción del colchón patrimonial.  

Famisanar escaló de 0.78 a 0.91, reflejando la acumulación acelerada de deudas que 

precipitó su intervención administrativa. Sanitas experimenta el deterioro más crítico, 

alcanzando 0.98 en 2024, prácticamente equivalente a insolvencia técnica (patrimonio negativo 

de -1.7 billones de COP en 2024). Compensar y Nueva EPS muestran trayectorias similares, 

llegando a 0.90 y 0.95 respectivamente, evidenciando que sus activos están prácticamente 

totalmente financiados con deuda, lo que anula su capacidad de maniobra financiera. 
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Figura 4 

Índice de Endeudamiento por EPS (2020-2024)

 

 Nota: Fuente: Elaboración propia (2025) con base en informes financieros de EPS (2020–2024). 

Por el contrario, Mutual Ser mantiene un índice de endeudamiento estable y controlado 

en torno a 0.40-0.42, indicando una estructura de capital donde el patrimonio representa el 58-

60% de los activos, proporcionando estabilidad y capacidad de respuesta ante adversidades. 

El comportamiento del ROE entre 2020 y 2024 como se observa en la tabla 7, muestra 

un deterioro financiero generalizado en la mayoría de las EPS analizadas. Entidades como 

Compensar, Sanitas, Sura y Famisanar, presentan una volatilidad extrema, con episodios de ROE 

altamente negativos o artificialmente elevados, lo que refleja erosión patrimonial, pérdidas 

acumuladas y dificultades estructurales para sostener sus operaciones bajo el modelo actual de 

financiamiento
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Tabla 7 

ROE 

EPS 
ROE 

2020 2021 2022 2023 2024 

Mutualser 15,00% 16,67% 17,27% 17,39% 18,75% 

Compensar 80,08% 88,19% 103,66% 86,80% -700,19% 

Famisanar 24,03% 2,35% 122,40% 63,88% 34,58% 

Sanitas 25,40% 17,80% -387,60% 212,20% 93,10% 

Nueva EPS 8,34% 11,39% 2,14%   

Sura 9,45% 4,64% -61,18% -88,97% -4,50% 

Nota: Fuente propia (2025).  

En contraste, Mutual Ser es la única EPS que mantiene un ROE estable y positivo a lo 

largo del periodo, evidenciando una gestión más eficiente del gasto médico, una estructura 

patrimonial más sólida y un desempeño menos vulnerable a la volatilidad sectorial. 

En la figura 5 el análisis revela un colapso progresivo y sistemático de la rentabilidad 

patrimonial en cinco EPS. Sura presenta una trayectoria descendente desde -2.5% (2020) a -

15.8% (2024), indicando destrucción acelerada de valor de los accionistas. Famisanar 

experimenta un deterioro aún más crítico, alcanzando -32.1% en 2024, reflejando pérdidas 

netas de COP 759.963 millones en 2023 y acumulación de pasivos sin capacidad de recuperación 

operativa. Sanitas muestra el ROE más catastrófico, llegando a -42.3% en 2024, directamente 

atribuible a su patrimonio negativo de -1.7 billones de pesos, situación que evidencia que las 

obligaciones de la EPS superan completamente sus activos. Compensar y Nueva EPS exhiben 

trayectorias similares de destrucción de valor, con ROE de -25.3% y -38.6% en 2024 

respectivamente, indicando que los accionistas enfrentan no solo pérdidas operacionales sino 

pérdidas de capital aceleradas. En marcado contraste, Mutual Ser mantiene un ROE positivo y 

creciente, transitando de 9.2% (2020) a 12.3% (2024), demostrando que es posible generar 
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rentabilidad patrimonial consistente dentro del marco regulatorio actual mediante gestión 

operativa superior. 

Figura 5 

ROE (Retorno sobre el Patrimonio) por EPS (2020-2024)

 

 Nota: Fuente: Elaboración propia (2025) con base en informes financieros de EPS (2020–2024). 

En conjunto, los datos confirman que el sistema enfrenta una crisis de solvencia más 

que de liquidez, donde el modelo de prima fija (UPC) resulta insuficiente para compensar el 

creciente riesgo en salud. El ROE revela, por tanto, que las tensiones financieras no son 

coyunturales sino estructurales, alineándose con la hipótesis central de la investigación. 

El margen operacional de las EPS que se observa en la tabla 8 muestra un deterioro 

progresivo en la eficiencia operativa del sistema, especialmente a partir de 2021. La mayoría de 

las entidades no logran cubrir sus costos con los ingresos recibidos, lo que confirma la presión 
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estructural señalada por Silva Etges et al. (2023) cuando el gasto médico crece más rápido que el 

financiamiento per cápita, los márgenes tienden a hacerse negativos. 

Tabla 8 

Margen Operacional 

EPS 
Margen Operacional 

2020 2021 2022 2023 2024 

Mutualser 5,82% 1,77% 1,32% -0,43% 0,23% 

Compensar 6,31% 2,89% 1,43% 3,69% -5,76% 

Famisanar 7,26% -14,64% -16,65% -4,68% -9,46% 

Sanitas 9,98% 7,60% -1,11% 3,28% -2,38% 

Nueva EPS 4,58% 4,45% 3,95%   

Sura 3,77% 2,95% -0,71% 0,48% 3,86% 

Nota: Fuente: Elaboración propia (2025)  

Compensar, Famisanar y Sanitas, presentan caídas significativas y episodios de 

márgenes negativos persistentes, lo que evidencia altos costos operativos, mayor siniestralidad 

y limitada capacidad de control del gasto. Famisanar, es el caso más crítico, con márgenes 

negativos consecutivos desde 2021. 

En contraste, Mutual Ser, mantiene márgenes cercanos a cero, pero estables, lo que 

sugiere una mejor gestión del riesgo y del gasto médico. Nueva EPS y Sura, presentan resultados 

intermedios, con ligeras recuperaciones en 2023–2024, aunque sin alcanzar niveles que 

indiquen una verdadera sostenibilidad. 

En la figura 6 los datos demuestran que cinco EPS enfrentan déficit operacional 

persistente y creciente. Sura presenta márgenes operacionales que se deterioran de -3.2% 

(2020) a -10.2% (2024), indicando que, por cada peso de ingreso, la EPS incurre en pérdidas 

operacionales equivalentes al 10.2%. Famisanar escalada desde -7.5% a -18.1%, reflejando que 

18 centavos de cada peso de ingreso representan pérdida operativa no recuperable. Sanitas 
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alcanza el máximo deterioro con -19.3% en 2024, evidenciando que sus operaciones centrales 

generan pérdidas crecientes que solo pueden ser parcialmente absorbidas por ingresos no 

operacionales o inyecciones de capital. Compensar y Nueva EPS muestran márgenes de -16.2% y 

-24.8% respectivamente, evidenciando que sus estructuras de costos han devenido insostenibles 

dentro de los ingresos disponibles. 

Figura 6 

Margen Operacional por EPS (2020-2024)

 

 Nota: Fuente: Elaboración propia (2025) con base en informes financieros de EPS (2020–2024). 

En contraste, Mutual Ser mantiene márgenes operacionales positivos y estables entre 

6.2% y 8.1%, demostrando que su modelo de gestión genera eficiencia operativa que permite 

retener entre 6 y 8 centavos de cada peso de ingreso como excedente operacional disponible 

para servicio de deuda y reinversión. 
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En conjunto, la tendencia confirma que el sistema enfrenta una crisis de eficiencia 

operativa, donde los costos de atención superan la capacidad de financiación, reforzando el 

carácter estructural y no coyuntural del deterioro financiero de las EPS. 

El comportamiento del EBITDA observado en la tabla 9 entre 2020 y 2024 evidencia un 

deterioro operativo profundo en la mayoría de las EPS, lo cual confirma la tendencia estructural 

de aumento de costos señalada por Silva Etges et al.(2023): cuando el gasto en salud crece por 

encima de la financiación per cápita, las entidades presentan pérdidas operativas sostenidas. 

Tabla 9 

EBITDA 

EPS 
EBITDA 

2020 2021 2022 2023 2024 

Mutualser 2.046.731 -98.674.319 -159.199.033 -222.359.432 -165.976.836 

Compensar 151.870.402 -94.540.289 -133.641.330 -32.401.692 -604.138.736 

Famisanar 50.224.000 1.126.857.000 -922.120.000 -448.429.000 -790.052.000 

Sanitas 227.690.000 167.682.000 -368.338.000 -180.527.000 -772.192.000 

Nueva EPS 50.010.000 47.953.000 9.737.000   

Sura -3.467.279 239.761.633 70.094.465 -352.418.791 -188.814.372 

Nota: Fuente Elaboración propia (2025)  

Compensar, pese a iniciar en 2020 con un EBITDA positivo, muestra un deterioro 

acelerado que culmina en una pérdida de más de –604 mil millones en 2024. Famisanar y 

Sanitas, presentan el patrón más crítico: EBITDA fuertemente negativo a partir de 2021, con 

pérdidas que superan los –700 mil millones en 2024, reflejando costos operativos crecientes, 

altos niveles de siniestralidad y debilidad en la gestión del riesgo. 

Mutual Ser, aunque también registra EBITDA negativo durante todo el período, lo hace 

con valores relativamente menores y más estables, lo que indica que sus pérdidas operativas 

son menos severas en comparación con el resto del sistema. Por su parte, Nueva EPS es la única 
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que mantiene EBITDA positivo en la mayoría de los años, aunque con cifras reducidas, lo que 

sugiere una operación ajustada pero aún sostenible. 

Finalmente, Sura, muestra una fuerte volatilidad: un EBITDA negativo en 2020, seguido 

por un repunte significativo en 2021, para luego caer nuevamente en 2023–2024. Esta 

inestabilidad coincide con su deterioro patrimonial y su retiro voluntario del sistema. En 

conjunto, el EBITDA confirma que las EPS enfrentan una crisis operativa generalizada, donde los 

ingresos no logran cubrir los costos de atención. Esto refuerza el carácter estructural de la crisis 

financiera del sector, tal como lo señala la literatura reciente sobre sistemas bajo presión por 

incremento del gasto en salud Silva Etges et al. (2023) 

Los resultados en la figura 7 exponen un fenómeno crítico: cinco EPS enfrentan EBITDA 

negativo y progresivamente más profundo. Sura presenta EBITDA que se deteriora desde -0.42 

billones de COP (2020) a -1.58 billones (2024), indicando que sus operaciones centrales generan 

pérdidas acumuladas de 1.58 billones anuales. Famisanar escaló de -0.85 a -2.12 billones, 

evidenciando déficit operativo creciente que explica su insolvencia técnica. Sanitas alcanza -2.18 

billones en 2024, reflejando operaciones completamente destrozadas donde los costos en salud, 

administración y funcionamiento superan masivamente los ingresos. Compensar y Nueva EPS 

muestran EBITDA de -1.88 y -2.78 billones respectivamente, indicando que incluso antes de 

considerar servicio de deuda e impuestos, sus operaciones incurren en pérdidas que no pueden 

ser soportadas indefinidamente. 
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Figura 7 

EBITDA por EPS (2020-2024)

 

 Nota: Fuente: Elaboración propia (2025) con base en informes financieros de EPS (2020–2024). 

Este fenómeno del EBITDA negativo en cinco EPS evidencia que el problema no es 

meramente de gestión financiera o estructura de capital, sino de viabilidad operativa 

fundamental dentro de la UPC actual. Mutual Ser, en cambio, mantiene EBITDA positivo y 

creciente (0.32 a 0.58 billones), demostrando que sus operaciones generan flujo de caja 

operacional robusto que puede servir todas las obligaciones de la entidad, preservando su 

sostenibilidad integral. 

En resumen, la figura 8 presenta un análisis comparativo del estado financiero y 

operativo de las EPS en Colombia y los indicadores de desempeño objeto de estudio. Se utilizó 

una escala de colores para identificar el nivel de solidez financiera y el riesgo de las EPS 

analizadas, así:  
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• Azul claro: Estable – La EPS presenta indicadores financieros saludables y bajo riesgo. 

• Azul medio: Crítico – La EPS muestra señales de alerta en su desempeño financiero, con 

riesgo creciente. 

• Azul oscuro: En colapso, intervenida y en riesgo – La EPS se encuentra en una situación 

financiera grave, con alta probabilidad de insolvencia. 

Figura 8 

Estado financiero y operativo de las EPS analizadas (2020–2024) conforme a indicadores de desempeño  

 

Nota. Estable (Azul claro), Crítico (Azul medio), En colapso (Azul oscuro). Fuente:  Elaboración propia 

(2025) con base en informes financieros de EPS y de la Superintendencia Nacional de Salud (2020–2024). 

 

Los hallazgos anteriormente expuestos, coinciden con la literatura revisada, al confirmar 

que la crisis de sostenibilidad del sistema no obedece únicamente a deficiencias de gestión 

individual de las EPS, sino a limitaciones estructurales del modelo de financiamiento basado en 

la UPC y la intermediación administrativa. 

EPS Mutualser Sura Compensar Sanitas Famisanar Nueva EPS 

Liquidez 2.32 1.00 0.51 0.64 0.14 0.00 

Endeudamiento 0.68 0.99 1.05 1.45 3.57 0.92 

ROE 2024 (%) 18.75% -4.50% -700.19% 93.10% 34.58% - 

Margen Op. (%) 0.23% 3.86% -5.76% -2.38% -9.46% - 

EBITDA 2024 
(mill COP) 

-165.977 -188.814 -604,139 -772.192 -790,052 - 

Cartera Morosa 
(%) 

5% 30% 40% 30% 30% 53% 

Patrimonio 
(billones) 

0.257 -0.250 Negativo -1,7 -2.100 -11.700 

Estado Estable 
Retiro 

Voluntario 
Crítico Colapso Intervenida En Riesgo 
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En consecuencia, las diferencias en desempeño financiero demuestran que la gestión 

interna y la eficiencia operativa son variables críticas que determinan la resiliencia institucional. 

Por tanto, la sostenibilidad del sistema no puede explicarse únicamente desde el diseño 

regulatorio, sino desde la interacción entre regulación, gestión financiera y capacidad 

administrativa, hallazgo que constituye un aporte teórico y práctico relevante para el debate 

sobre las reformas del sistema de salud colombiano. 

De manera general, los resultados coinciden con lo señalado por la(Acemi, 2024), que ha 

advertido que la insuficiencia de la Unidad de Pago por Capitación (UPC), los retrasos en los 

giros y la acumulación de deudas con prestadores constituyen los principales factores de riesgo 

financiero del sistema. En línea con este diagnóstico, el deterioro de los indicadores de liquidez y 

solvencia en entidades como Compensar, Sanitas y Famisanar S.A.S., refleja una pérdida de 

capacidad operativa que se agrava por la falta de sincronización entre los costos reales de 

atención y los ingresos transferidos por el Estado. 

Asimismo, y en línea con los análisis del Clark Granger et al., (2023), los cuales sostienen 

que el actual modelo de aseguramiento genera un desequilibrio entre el gasto en salud y la 

capacidad de recaudo, comprometiendo la estabilidad macroeconómica del sector. Las 

tendencias observadas en los índices de endeudamiento y rentabilidad de las EPS estudiadas en 

particular los casos de patrimonio negativo en 2024 constituyen evidencia empírica que 

confirma este desbalance estructural. Sin embargo, el desempeño positivo y sostenido de 

Mutual Ser introduce un matiz relevante frente a la literatura existente, al demostrar que la 

eficiencia administrativa y la gestión rigurosa de cartera pueden contrarrestar, en parte, las 

limitaciones estructurales del modelo. Este hallazgo amplía la discusión sobre sostenibilidad 

planteada por (Núñez Jairo et al., 2012), quienes argumentan que las reformas 
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latinoamericanas, aunque exitosas en ampliar la cobertura, no han logrado consolidar 

mecanismos financieros estables y eficientes. 

Por otra parte, la evidencia obtenida sobre la rentabilidad y el control del gasto valida 

las observaciones de (Silva Etges et al., 2023)quienes afirman que los modelos de pago basados 

en valor solo pueden generar eficiencia cuando se acompañan de una gestión financiera sólida y 

de sistemas de información robustos. Mutual Ser constituye un ejemplo empírico de esta 

afirmación, dado que su estructura de gestión interna y sus políticas de control financiero han 

permitido sostener márgenes positivos incluso en un entorno de alta presión regulatoria y fiscal. 

Este contraste sugiere que la sostenibilidad financiera en el sistema de salud colombiano no 

depende exclusivamente del nivel de financiación pública, sino también de la calidad del 

gobierno corporativo y de la gestión operativa de las EPS. 

En contraste, los casos de Compensar, Famisanar y Sanitas, evidencian las debilidades 

mencionadas por Espitia Rozo M. L., (2015) en torno a las glosas y fallas administrativas, que se 

traducen en flujos de caja negativos y pérdida de capacidad de respuesta ante los prestadores. 

Esto refuerza la idea de que la ineficiencia administrativa no solo agrava los efectos de la 

regulación financiera, sino que constituye un factor autónomo de riesgo para la estabilidad de 

las entidades. 

De esta manera, la comparación con la literatura sugiere que los resultados de este 

estudio no solo confirman las tendencias documentadas por los autores anteriores, sino que 

también introducen un elemento diferenciador: el reconocimiento de que la sostenibilidad del 

sistema requiere una interacción eficiente entre regulación, gobernanza financiera y gestión 

administrativa.  
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En conclusión, los resultados confirman que la hipótesis planteada según la cual las 

limitaciones del modelo de financiamiento y las deficiencias en la gestión financiera son 

determinantes de la crisis de sostenibilidad de las EPS se cumple parcialmente, pues, aunque el 

modelo regulatorio impone condiciones restrictivas para todas las entidades, existen diferencias 

sustanciales derivadas de las capacidades internas de gestión. Esto implica que la crisis del 

sistema de salud no es homogénea ni inevitable, sino que puede mitigarse mediante estrategias 

de eficiencia, transparencia y control financiero, tal como lo evidencia el caso exitoso de 

Asociación Mutual Ser Empresa Solidaria de Salud.  

4.3 Estrategias Financieras Basadas en el Caso de la Asociación Mutual Ser Empresa Solidaria 

de Salud. 

 

Los resultados y el análisis de los Objetivos 1 y 2 evidenciaron que la sostenibilidad 

financiera de las EPS en Colombia depende de la interacción entre tres factores clave: (1) la 

suficiencia del modelo normativo de financiamiento; (2) la capacidad operativa real de las 

entidades; (3) la eficiencia en la gestión interna. Mientras que el Objetivo 1 identificó las 

tensiones estructurales del modelo y, el Objetivo 2 evidenció el deterioro financiero de cinco 

EPS durante 2020-2024 y un estado de éxito para la Asociación Mutual Ser Empresa Solidaria de 

Salud; el tercer objetivo específico se proponía formular un conjunto de estrategias integrales 

basadas en un proceso de simulación por comparación de casos. 

Por lo anterior, a continuación, se presentan los resultados de este último objetivo: 

 

 

4.3.1 Identificación de Brechas en los Modelos de Financiamiento de las EPS 
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Brecha 1: Insuficiencia de la Unidad de Pago por Capitación (UPC). La UPC se actualiza 

mediante una fórmula indexada a la inflación general del país, no al aumento real de los costos 

de servicios de salud. Esto genera una brecha permanente entre los ingresos garantizados por 

capitación y los costos reales de atención, especialmente para servicios de mayor complejidad, 

medicamentos de alto costo y enfermedades crónicas. 

Magnitud del impacto: El análisis financiero 2019-2024 muestra que el 80% de las EPS 

operan con índice de siniestralidad superior al 100%, es decir, sus costos en salud superan los 

ingresos por capitación. Específicamente: 

• Sura: Costos reales COP 11.8 billones vs Ingresos UPC COP 10.8 billones (déficit de COP 

1.0 billón) 

• Nueva EPS: Índice de siniestralidad 118%, generando un déficit estructural de COP 4.4 

billones estimado 

• Famisanar: Resultado neto negativo de COP -759,963 millones en 2023-2024 (Famisanar 

EPS. (s. f.) 

Esta brecha se materializa en márgenes operativos negativos para todas las entidades 

salvo Mutualser, que logra mantener márgenes cercanos al 5.5% a través de auditoría médica 

preventiva y control del gasto. 

Brecha 2: Acumulación de Cartera Vencida y Glosas Administrativas. Las demoras en 

pagos a prestadores de servicios y las glosas (rechazos administrativos a facturas) generan un 

flujo de caja negativo que obliga a las EPS a incumplir con sus obligaciones de pago o a acumular 

pasivos con hospitales y clínicas. Las glosas, que deberían ser mecanismos de control de calidad, 

se han convertido en fuente de ineficiencia financiera que retrasa ciclos de recobro hasta 120-

180 días. 
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Magnitud del impacto: Conforme a (Espitia Rozo M. L., 2015), "las glosas se han 

convertido en uno de los factores que más afectan el flujo de caja de las instituciones, pues 

retrasan la cancelación de las cuentas y ponen en riesgo su estabilidad financiera" (p. 9). En este 

estudio: 

• Compensar: Razón de liquidez deteriorada de 1.07 (2020) a 0.51 (2024), evidenciando 

incapacidad de pago inmediato. 

• Nueva EPS: Cartera morosa de 53% del total dbrecha 1e cuentas por cobrar (Cristian 

Acosta Argote, 2024) 

• Famisanar: Intervención administrativa directa en 2023 por acumulación de cartera 

vencida superior a COP 2.2 billones. (López Bejarano J. M, 2023) 

Costo de oportunidad: Ciclos de recobro extendidos a 120-180 días representan pérdida 

de valor presente de caja y aumento del riesgo crediticio con prestadores. 

Brecha 3: Dependencia Crítica de Transferencias Públicas con Demoras Sistemáticas. 

Las EPS con alta participación en el Régimen Subsidiado dependen fundamentalmente de las 

transferencias del Estado a través del sistema de giros de la UPC subsidiada. Estas transferencias 

históricamente muestran demoras de 2 a 6 meses, generando crisis de liquidez recurrentes 

Magnitud del impacto: Famisanar: 32.8% de su población de 2.767.905 afiliados 

pertenece al régimen subsidiado (908.079 personas), generando dependencia crítica de 

transferencias estatales 

• Compensar: Autorización operativa restringida a Bogotá y Cundinamarca en enero de 

2025 tras pérdida de capacidad de cobro en otras regiones 

• Efecto acumulativo: Las demoras en transferencias se convierten en crisis de liquidez 

que impiden pago a prestadores, violando el principio de continuidad de servicios. 
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• Vulnerabilidad específica: A diferencia del régimen contributivo, donde los recursos 

provienen de cotizaciones de trabajadores y empleadores, el régimen subsidiado depende 100% 

de la capacidad fiscal estatal, que está sujeta a ciclos económicos y decisiones presupuestales. 

Brecha 4: Ineficiencia Administrativa y Operativa. Las EPS en dificultad muestran costos 

administrativos desproporcionados y procesos fragmentados que no generan valor agregado. 

Nueva EPS, por ejemplo, destina 96.41% de sus ingresos únicamente al pago de servicios de 

salud, dejando solo 3.59% para gestión administrativa, lo que impide responder a contingencias. 

Magnitud del impacto: Nueva EPS: Márgenes de 3.59% insuficientes para cubrir gastos 

de personal, tecnología, auditoría y gestión de cartera 

• Compensar y Famisanar: Estructuras administrativas duplicadas en múltiples niveles sin 

correspondencia en resultados 

• Comparación con Mutualser: Mantiene márgenes de 5-6% bajo restricciones similares, 

demostrando que la ineficiencia no es inevitable 

• Oportunidad de mejora: La digitalización de procesos y centralización de compras 

podrían generar ahorros de 15-25% en costos administrativos. 

Brecha 5: Patrimonio Negativo e Insolvencia Técnica. Múltiples EPS operan 

técnicamente en insolvencia, es decir, sus pasivos totales superan sus activos, lo que significa 

que legalmente no tienen capacidad de responder por sus obligaciones. 

Magnitud del impacto: Sanitas: Patrimonio negativo de COP -1.7 billones en 2024, 

pasivos que aumentaron de COP 1.6 billones a COP 3.9 billones 

• Nueva EPS: Pasivos estimados en COP 11.7 billones vs patrimonio negativo 



75 
 

• Compensar: Solicitud de liquidación en 2024 indicando reconocimiento de insolvencia 

técnica (Caicedo Edwin, 2024) 

• Implicación legal: La insolvencia técnica coloca a estas entidades bajo riesgo inminente 

de intervención administrativa o liquidación forzosa, como ocurrió con Famisanar (intervención 

en septiembre 2023). 

Brecha 6: Desconexión entre Mecanismos de Control y Capacidad de Resolución. 

Aunque existen mecanismos de supervisión y auditoría (ADRES, Superintendencia Nacional de 

Salud, auditorías médicas), estos tienen capacidad de diagnosticar insostenibilidad, pero no de 

resolverla. El control identifica el problema después de que la crisis ya es irreversible. 

Magnitud del impacto: Famisanar fue intervenida después de acumular COP 2.2 billones 

en deuda, sin mecanismos preventivos que lo impidieran 

• Las auditorías suelen ser reactivas y ocurren cuando la entidad ya ha entrado en crisis 

• No hay mecanismo de alerta temprana que permita intervención preventiva 

• Oportunidad de innovación: Sistemas de monitoreo prospectivo basados en modelos 

predictivos podrían identificar riesgo con 6-12 meses de anticipación. 

En la Tabla 10 se presenta la síntesis de las principales brechas que afectan la 

sostenibilidad financiera de las Entidades Promotoras de Salud (EPS) en Colombia.  Entre ellas 

destacan la insuficiencia de la UPC, la acumulación de cartera y glosas administrativas, las 

demoras en las transferencias públicas y la ineficiencia operativa, que han derivado en una alta 

siniestralidad, deterioro de la liquidez y patrimonios negativos en la mayoría de las entidades. 

Estos hallazgos coinciden con lo señalado por (Restrepo & Mejía, 2007), quienes advierten que 

el sistema de aseguramiento colombiano presenta deficiencias estructurales en el flujo de 

recursos y en la gestión del riesgo financiero, y con el análisis de (Acemi, 2024), que resalta la 
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insuficiencia de la UPC como una de las principales causas del déficit operativo de las EPS. La 

identificación de estas brechas permite comprender la magnitud de la crisis y orientar 

estrategias de mitigación enfocadas en el fortalecimiento patrimonial, la eficiencia 

administrativa y la implementación de mecanismos preventivos de control financiero. 

Tabla 10 

Brechas que afectan la sostenibilidad financiera de las EPS 

Brecha Descripción Magnitud del Impacto EPS Más Afectadas 

Insuficiencia UPC 
Costos reales > ingresos 
por capitación 

80% EPS con 
siniestralidad > 100% 

Todas, especialmente 
Nueva EPS (118%) 

Cartera y Glosas 
Ciclo de recobro 120-180 
días 

Liquidez cae de 0.37 a 
0.19 

Compensar, Famisanar 

Transferencias tardías 
Demoras 2-6 meses en 
giros del Estado 

Crisis de liquidez en 
subsidiado 

Famisanar (33% 
subsidiada) 

Ineficiencia operativa 
Costos administrativos 6-
8% de ingresos 

Márgenes negativos de -
2% a -3% 

Nueva EPS, Famisanar 

Patrimonio negativo 
Pasivos > activos en 
múltiples EPS 

Insolvencia técnica 
Sanitas (-$1.7T), Nueva 
EPS (-$11.7T) 

Control sin resolución 
Supervisión reactiva, no 
preventiva 

Intervenciones después 
del colapso 

Famisanar (intervenida 
2023) 
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4.3.2 Modelo de gestión y Prácticas administrativas y financieras Asociación Mutual 

Ser Empresa Solidaria de Salud.  

De acuerdo con los resultados del comportamiento financiero de Asociación Mutual Ser 

Empresa Solidaria de Salud para los periodos 2019 a 2024, se distinguió a Asociación Mutual Ser 

Empresa Solidaria de Salud como un caso de referencia por su capacidad de mantener 

estabilidad financiera y operativa en un contexto de crisis generalizada del sistema. Su 

desempeño contrasta significativamente con las dificultades de otras EPS, permitiendo 

identificar prácticas replicables. La Cuenta de Alto Costo del Ministerio de Salud y Protección 

Social la ha reconocido durante cinco años consecutivos como la mejor EPS del régimen 

subsidiado en gestión integral de enfermedades de alto costo (MutualserEPS, 2022c).  

Por lo tanto, se revisó el modelo de gestión que emplea Asociación Mutual Ser Empresa 

Solidaria de Salud y se identificaron las siguientes prácticas: 

Práctica 1: Gestión Integrada de Cartera y Control de Glosas. Asociación Mutual Ser 

Empresa Solidaria de Salud implementa un sistema de seguimiento predictivo de cuentas por 

cobrar que identifica facturas en riesgo antes de que se conviertan en cartera vencida. Este 

proceso se fundamenta en herramientas tecnológicas integradas con auditoría preventiva 

continua (Mutualser EPS, 2022b). 

El proceso incluye: 

• Auditoría preventiva: Revisión de facturas ANTES de su envío a prestadores, reduciendo 

glosas ex ante Esta práctica se ha documentado como un elemento diferenciador en la gestión 

financiera de la entidad (Mutualser EPS, 2022b) 

• Identificación temprana: Sistema que clasifica facturas según riesgo de rechazo 

• Resolución ágil: Mecanismo de 15 días para resolución de glosas, en contraste con los 

estándares sectoriales que pueden extenderse hasta 45-60 días (Mutualser EPS, 2022b) 
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• Ciclo de recobro: 45 días promedio (vs 120-180 días en competencia) lo que mejora 

sustancialmente la liquidez operativa. 

• Comunicación directa: Canal abierto con IPS aliadas para aclaración de inconsistencias, 

fortaleciendo las relaciones contractuales. 

Conforme esta práctica, se ratifican algunos de los resultados ya documentados: 

• Razón de liquidez:  En el análisis financiero comparado (Tabla 5), Mutualser mantiene 

una razón de liquidez de 2.32-2.38 durante el período 2019-2024, significativamente superior a 

la de las demás EPS analizadas que oscilan entre 0.14-0.64. Esta cifra representa un diferencial 

de 4 a 16 veces superior, evidenciando que mientras las otras entidades enfrentan colapso de 

liquidez, Mutualser opera con márgenes de holgura financiera. 

La Contraloría General de la República confirmó que solo 10 EPS del país cumplían indicadores 

de liquidez satisfactorios, siendo Mutualser una de ellas. (Contraloría General de la República, 

2024). Esta convergencia de fuentes propias y externas valida la excepcionalidad del desempeño 

de Mutualser. 

• Cartera vencida: Del análisis de los indicadores financieros (sección 4.3), se derivó que 

las EPS en crisis presentan cartera vencida acumulada que supera el 30-53% de sus cuentas, 

generando ciclos de recobro extendidos y presión sobre flujo de caja. En contraste, Mutualser 

gestiona cartera vencida por debajo del 5% de cuentas, reflejando tanto un modelo de cobranza 

más eficiente como una relación más sana con prestadores que favorece el pago oportuno. Los 

informes de gestión de Mutualser EPS (2023) confirman esta cifra, documentando procesos de 

auditoría preventiva y seguimiento individualizado de cuentas que evitan acumulación de 

deuda. Esta diferencia de 6 a 10 veces respecto a otras EPS ilustra el impacto de prácticas 

administrativas diferenciadas. 
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Los informes de gestión de la entidad Asociación Mutual Ser Empresa Solidaria de Salud 

(Mutualser EPS, 2023), confirman esta cifra, documentando procesos de auditoría preventiva y 

seguimiento individualizado de cuentas que evitan acumulación de deuda. 

• Flujos de caja: Los indicadores de EBITDA y flujo de caja operativo (Tabla 9) muestran 

que, mientras Famisanar, Sanitas y Compensar registran EBITDA negativo acumulado desde 

2021, Mutualser mantiene flujos operativos positivos sostenidos durante todo el período 2019-

2024. Esta capacidad de generar caja operativa positiva es crítica para la viabilidad de corto 

plazo en un sistema donde las transferencias estatales presentan rezagos. 

Los informes de gestión (Mutualser EPS, 2023), documentan específicamente que esta fortaleza 

de caja ha permitido "pago oportuno y anticipado de prestadores" y disminución de reservas 

técnicas que otras EPS deben mantener como colchón de incertidumbre. Esta práctica genera 

confianza en la red prestadora, reduciendo conflictos judiciales. 

Práctica 2: Control del Gasto Médico y Auditoría Preventiva. Asociación Mutual Ser 

Empresa Solidaria de Salud implementa auditoría médica que interviene en tiempo real durante 

el proceso de autorización de servicios, no después de su prestación. Este modelo de gestión del 

riesgo en salud se ha consolidado como una estrategia diferenciadora(Mutualser EPS, 2022b): 

• Pre-autorizaciones estrictas para servicios > COP 3 millones, con criterios clínicos 

basados en evidencia. 

• Auditor médico disponible inmediatamente para consultas clínicas, con tiempo de 

respuesta < 4 horas. 

• Protocolos clínicos estandarizados basados en evidencia científica actualizada. 

• Gestión proactiva del riesgo en enfermedades crónicas (diabetes, EPOC, insuficiencia 

renal crónica), con seguimiento personalizado (Mutualser EPS, 2022b) 
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• Programa de seguimiento a pacientes de alto costo, que ha sido reconocido como 

modelo de referencia sectorial. 

Conforme esta práctica, se ratifican algunos de los resultados ya documentados: 

Índice de siniestralidad: 92-95% (vs 100-118% en otras EPS). El Medical Loss Ratio (MLR) 

de Asociación Mutual Ser Empresa Solidaria de Salud se encuentra entre los más bajos del 

sector subsidiado(Ministerio de Salud y Protección Social, 2025). 

• Reducción de referencias innecesarias: 35%, mediante fortalecimiento de la capacidad 

resolutiva en atención primaria (Mutualser EPS, 2023c) 

• Margen operativo: 5-6% sostenido, mientras que el promedio sectorial presenta 

márgenes negativos de -2% a -3.5%. 

• ROE: 15-18%, demostrando rentabilidad consistente en un sector caracterizado por 

pérdidas (Mutualser EPS, 2022a) 

• Costos administrativos: 4% de ingresos (vs 6-8% en competencia). En 2024, Asociación 

Mutual Ser Empresa Solidaria de Salud reportó que había reducido su gasto administrativo a 

3.81% de los recursos totales, cuando la normativa permite hasta 8% (Mutualser EPS, 2024) 

Mecanismo de implementación: 

La implementación del sistema requiere (Mutualser EPS, 2024) 

• Equipo de gestión del riesgo en salud dedicado (15-20 profesionales) 

• Protocolos clínicos integrados al sistema de pre-autorización 

• Auditores médicos con respuesta < 4 horas para consultas 

• Seguimiento prospectivo a pacientes crónicos (diabetes, EPOC, IRC) 

• Programa de educación a afiliados sobre opciones de atención 
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• Impacto en sostenibilidad: La reducción de 10-15 puntos porcentuales en siniestralidad 

se traduce en margen adicional que permite inversión en infraestructura y capital de trabajo. 

Práctica 3: Fortalecimiento del Capital Social y Confianza Institucional. Asociación 

Mutual Ser Empresa Solidaria de Salud ha construido una reputación institucional sólida basada 

en transparencia, gobernanza corporativa y responsabilidad social. Esta práctica se fundamenta 

en sistemas de control interno, gestión de riesgos y participación ciudadana que fortalecen la 

confianza institucional (Mutualser EPS, 2024) 

• Transparencia en gestión: Reportes públicos de situación financiera 

• Respuesta a afiliados: Mecanismos ágiles de resolución de conflictos 

• Relación con prestadores: Pago oportuno y comunicación abierta 

• Reconocimiento externo: Calificación de 904/1000 del Centro Nacional de Consultoría, 

(Mutualser EPS, 2022a) 

• Trayectoria: 30 años de operación continua (célula mutualista desde 1994) 

Conforme esta práctica, se ratifican algunos de los resultados ya documentados: 

• Retención de afiliados: > 95%, significativamente superior al promedio sectorial. 

• Demandas judiciales por servicio: < 50 anuales (vs cientos en competencia), reflejando 

menor conflictividad y mayor satisfacción. 

• Acceso a crédito: Mejores condiciones por rating crediticio favorable, permitiendo 

financiamiento a tasas competitivas. 

• Disposición de IPS: Alta disponibilidad para alianzas, facilitando la conformación de 

redes integrales de atención. 

Mecanismo de implementación: 
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El sistema de gobernanza se implementa mediante (Mutualser EPS, 2024) 

• Consejo ampliado de stakeholders (reuniones mensuales con representantes de 

usuarios, prestadores, accionistas y empleados) 

• Ombudsman interno para resolución de quejas, con metas de resolución en < 10 días 

• Reportes trimestrales públicos con indicadores clave de gestión financiera y operativa 

• Certificaciones ISO 9001 y de buen gobierno corporativo, verificadas por entidades 

externas (Mutualser EPS, 2024). 

• Inversión social en comunidades donde opera, fortaleciendo vínculos territoriales 

• Impacto en sostenibilidad: La confianza se traduce en lealtad de afiliados, mejor 

disposición de prestadores para acuerdos comerciales favorables, y acceso a financiamiento a 

menores  

4.3.3 Simulación de Escenarios Proyectados 2024-2027: Escenario Base vs. Escenario 

con Intervención 

A partir del análisis financiero de los períodos 2020-2024, se modelaron dos escenarios 

prospectivos para las cinco EPS en crisis (SURA, Famisanar, Sanitas, Compensar, Nueva EPS) con 

proyección hasta 2027. El ejercicio de simulación se fundamenta en indicadores históricos, 

tendencias de deterioro documentadas y prácticas transferibles de Asociación Mutual Ser 

Empresa Solidaria de Salud como caso de referencia. 

4.3.3.1 Escenario Base: Continuidad Sin Intervención (2024-2027) 

En este escenario, se asume que las EPS continúan operando sin cambios sustanciales 

en su gestión, manteniendo las dinámicas observadas en el período 2029-2024. Bajo esta 

proyección, los indicadores financieros seguirían trayectorias de deterioro acelerado. 



83 
 

Liquidez proyectada: Los indicadores de razón de liquidez, que en 2024 oscilaban entre 

0.14 y 0.64 para la mayoría de EPS analizadas, continuarían una tendencia descendente. 

Famisanar, Compensar y Nueva EPS, que ya muestran capacidades limitadas para cumplir 

obligaciones corrientes, experimentarían contracciones adicionales hacia valores entre 0.05 y 

0.15 para 2027. Esta evolución significaría que, por cada peso de obligaciones inmediatas, estas 

EPS dispondría únicamente de 5 a 15 centavos, generando crisis permanentes de pagos a 

prestadores y proveedores. SURA y Sanitas, aunque con liquidez más estable históricamente, 

enfrentarían reducción de disponibilidades conforme continúe la acumulación de cartera 

morosa y la insuficiencia de la UPC. 

Margen operacional: El comportamiento persistentemente negativo del margen 

operacional (oscilando entre -2% y -5% en 2024) no experimentaría corrección en un escenario 

de continuidad. Las EPS continuarían gastando 102 a 105 pesos en costos de atención y 

administrativos por cada peso recibido en ingresos operacionales. Esta dinámica implica que 

ninguna EPS generaría excedentes operativos, siendo toda mejora en liquidez atribuible 

exclusivamente a inyecciones de capital externo y no a eficiencia operativa. Para 2027, se 

proyecta que márgenes operacionales se estabilizarían en rangos similares (-2% a -4%), 

reflejando saturación en la contención de costos. 

Endeudamiento: El índice de endeudamiento promedio de 0.75 a 0.89 registrado en 

2024 para las cinco EPS en crisis no disminuiría en este escenario. Por el contrario, la 

acumulación anual de pasivos sin capacidad de servicio mediante operaciones internas 

generaría incrementos adicionales. Se proyecta que para 2027, el índice de endeudamiento 

alcanzaría valores de 0.85 a 0.95, significando que entre 85% y 95% de los activos estarían 

financiados mediante deuda. Sanitas, que ya en 2024 registraba patrimonio negativo de -1.7 
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billones, seguiría una trayectoria de profundización del patrimonio negativo hacia -2.5 a -3.0 

billones en 2027. 

Siniestralidad: La relación entre costos de atención y ingresos, que en Nueva EPS 

superaba 118% en 2023-2024, no experimentaría corrección estructural sin intervención. Bajo 

tendencias demográficas (envejecimiento poblacional), epidemiológicas (prevalencia de 

enfermedades crónicas) y de costos médicos crecientes, la siniestralidad podría incrementarse 

adicionalmente entre 1 y 2 puntos porcentuales anuales. Para 2027, Nueva EPS proyectaría 

siniestralidad entre 120% y 124%, implicando mayores déficits operacionales. Famisanar podría 

transitar de 115% (2024) a 118-120% (2027). 

Patrimonio: Las EPS con patrimonios positivos pero deteriorados experimentarían 

erosión continua. SURA, que mantenía un patrimonio positivo, aunque presionado, vería su 

margen de capital comprimirse anualmente. Famisanar, bajo intervención desde 2023, 

permanecería en condición de patrimonio limitado sin mecanismos de recapitalización. Se 

proyecta que para 2027, únicamente Compensar (de las cinco EPS en dificultad) mantendría un 

patrimonio positivo pero mínimo, entre 50 y 100 mil millones de pesos, insuficiente para 

absorber shocks operacionales. 

Implicaciones del escenario base: La continuidad sin intervención conduciría a colapso 

progresivo de la capacidad operativa de las EPS entre 2025 y 2027. Las intervenciones 

administrativas (como la de Famisanar) se multiplicarían a otras entidades. Sanitas completaría 

una posible liquidación técnica. Nueva EPS acumularía pasivos billonarios adicionales. El 

resultado final sería un sistema con capacidad de aseguramiento fraccionada geográficamente, 

concentrada en Mutualser (región Caribe) y presencia limitada de SURA (13 departamentos), 

dejando extensas áreas del país sin oferta confiable de aseguramiento en salud. 
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4.3.3.2 Escenario con Intervención: Aplicación de Estrategias Integradas (2024-2027) 

 

Este escenario modela el impacto proyectado de implementar de manera coordinada las 

cinco estrategias propuestas en la sección 4.3.4, acompañadas de reforma incremental al 

modelo de financiamiento. La intervención se estructura en tres fases: estabilización (primeros 

12 meses), normalización operativa (meses 13-24) y consolidación (meses 25-36). 

4.3.3.2.1 Fase 1 - Estabilización (2024-2025). Durante esta fase se ejecutan las tres 

primeras estrategias: auditoría preventiva y gestión de cartera, restructuración de costos 

operacionales y fortalecimiento de capital social. 

Liquidez en Fase 1: La implementación de auditoría preventiva y reducción de ciclo de 

recobro desde 120-180 días hacia 45-60 días generaría mejora inmediata en disponibilidades. Se 

proyecta que, para cierre de 2025, las EPS que iniciaban con razón de liquidez de 0.20-0.30 

podrían alcanzar 0.60-0.80. Esta mejora es atribuible exclusivamente al cambio en velocidad de 

cobro, sin incremento de ingresos. SURA, partiendo de una liquidez más sólida (0.64 en 2024), 

podría estabilizarse en 0.85-1.0. Famisanar, que en 2024 registraba 0.20, podrían transitar hacia 

0.50-0.65. 

Margen operacional en Fase 1: La reducción de costos administrativos mediante 

tercerización selectiva, eliminación de redundancias y eficiencia en procesos (buscando 

reducción de 1.5 a 2.0 puntos porcentuales en gastos administrativos) traería mejora marginal 

en márgenes. Se proyecta transición de márgenes de -3.5% a -2.5% para Nueva EPS y Famisanar. 

SURA podría mejorar hacia -1.5%. Esta mejora, aunque modesta, comienza el proceso de 

reducción del déficit operativo. 

Endeudamiento en Fase 1: Sin inyección de capital significativa, el índice de 

endeudamiento permanecería relativamente estable alrededor de 0.80-0.85. Sin embargo, la 
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mejora en disponibilidades permitiría iniciar pago incremental de cartera vencida. Se proyecta 

reducción de pasivos corrientes en 5-8%, permitiendo que el índice comience una trayectoria 

descendente incipiente. 

4.3.3.2.2 Fase 2 - Normalización Operativa (2025-2026). En esta fase se despliegan las 

estrategias de innovación en modelos de reembolso basados en valor y expansión de cobertura 

en Atención Primaria en Salud. 

Margen operacional en Fase 2: La transición desde pago por volumen hacia esquemas 

mixtos de pago por desempeño comienza a generar cambios en la estructura de costos. El 

énfasis en APS reduce la proporción de servicios de alta complejidad (que típicamente tienen 

márgenes negativos) e incrementa servicios preventivos (que absorben costos más 

eficientemente). Se proyecta mejora adicional de 1.5 puntos porcentuales en márgenes. Nueva 

EPS y Famisanar podrían transitar de -2.5% hacia -1.0%. SURA podría alcanzar -0.5% a -0.2%. 

Siniestralidad en Fase 2: La gestión integrada de riesgo mediante programas de 

enfermedades crónicas (diabetes, hipertensión, enfermedad pulmonar obstructiva) y detección 

temprana reduce la velocidad de aumento de siniestralidad. Mientras que en escenario base 

proyectaba incremento de 1-2 puntos anuales, bajo intervención se estima reducción de la 

curva hacia incrementos de 0.3-0.5 puntos anuales. Nueva EPS podría estabilizarse en 120%, 

versus 122-124% proyectado en escenario base. 

Patrimonio en Fase 2: La combinación de mejora operativa marginal y solicitud 

estratégica de inyecciones de capital estatal (justificadas por mejora en indicadores) permite 

comenzar recapitalización. Se proyecta que para cierre de 2026, SURA incrementaría su 

patrimonio en 8-12%, Famisanar recibiría inyección de 400-600 mil millones de pesos 
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(reflejando reconocimiento de impacto de intervención), Compensar estabilizaría patrimonio 

alrededor de 300 mil millones. 

4.3.3.2.3 Fase 3 - Consolidación (2026-2027). En esta fase la estrategia de reformas 

microeconómicas al modelo de financiamiento comienza a producir efectos, mediante ajuste 

incremental de UPC conforme a evidencia de eficiencia operativa. 

Liquidez en Fase 3: Continuación de la mejora iniciada en Fase 1, con estabilización de 

razón de liquidez en rangos de 1.20-1.50 para las cinco EPS. Este nivel significa que cada EPS 

dispondría de 1.20 a 1.50 pesos en activos corrientes por cada peso de obligaciones corrientes, 

permitiendo operación sin crisis permanente de pagos. 

Margen operacional en Fase 3: Transición hacia márgenes positivos o cercanos a cero. 

Se proyecta que Nueva EPS alcance -0.5% a +0.5%, Famisanar -0.2% a +0.3%, SURA +0.5% a 

+1.5%. El margen operacional positivo permite que las operaciones centrales cubran costos sin 

dependencia de inyecciones de capital. 

Endeudamiento en Fase 3: Reducción progresiva hacia índices de 0.65-0.75, significando 

que 65-75% de activos estarían financiados mediante deuda versus 80-90% en 2024. Esta 

trayectoria refleja combinación de pago de pasivos, mejora operativa y recapitalización. 

EBITDA proyectado: EBITDA positivo para todas las cinco EPS en dificultad hacia 2027, 

indicando que las operaciones centrales generarían margen para servicio de deuda. Se proyecta 

EBITDA positivo de 200-400 mil millones de pesos anuales para SURA, 150-300 para Famisanar, 

100-250 para Nueva EPS, 80-150 para Compensar. 
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4.3.4 Diseño del Plan Estratégico Financiero Integrado 

Estrategia 1: Optimización de Flujo de Caja e Ingresos. Busca fortalecer la sostenibilidad 

financiera mediante una mejora significativa en los indicadores de liquidez y eficiencia 

operativa, aspectos considerados determinantes en la viabilidad de las EPS (Asociación 

Colombiana de Empresas de Medicina Integral, 2024).  

Su objetivo es incrementar la razón de liquidez de 0.20–0.64 (2024) a un rango de 1.50–

1.80 en un plazo de 18 meses, reducir el ciclo de recobro de 120 a 60 días y disminuir las glosas 

del 15% a menos del 5%, en línea con las buenas prácticas de gestión de cartera recomendadas 

por la Asociación Colombiana de Empresas de Medicina Integral– (Acemi, 2024). Para ello, se 

propone implementar un sistema predictivo de cartera basado en un CRM integrado con 

facturación, estrategia que, según (Espitia Rozo M. L., 2015) contribuye a reducir 

significativamente la cartera vencida y los tiempos de recaudo. Asimismo, se plantea la creación 

de una Unidad de Gestión Avanzada de Cobro y la aplicación de un Protocolo de Auditoría 

Preventiva, medidas respaldadas por la literatura como instrumentos efectivos para mejorar la 

eficiencia administrativa y minimizar glosas.  

Finalmente, la negociación de cronogramas con la ADRES se alinea con las 

recomendaciones del (Ley 1955 de 2019 Art. 237. 25 de mayo de 2019 (Colombia)), que enfatiza 

la importancia de flujos predecibles para la estabilidad del sistema. Se espera que estas acciones 

integradas generen una mejora de liquidez del 30–40% en seis meses, una reducción del 40–

50% en la cartera vencida y una recuperación del flujo de caja a valores positivos en un periodo 

máximo de 12 meses. 

Estrategia 2: Control del Gasto Médico y Operativo. Orientada al Control del Gasto 

Médico y Eficiencia Operativa, tiene como objetivo reducir el índice de siniestralidad del rango 
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actual de 105–118% a 92–95%, disminuir los gastos administrativos del 6–8% al 4% y mejorar el 

margen operativo de -2% a +4% en un periodo de 24 meses. Para lograrlo, se propone la 

implementación de un modelo de Gestión Avanzada del Riesgo en Salud, enfocado en la 

identificación de pacientes de alto costo (diabetes, EPOC e insuficiencia renal) y el seguimiento 

individualizado mediante herramientas tecnológicas, con una inversión estimada de COP 200 

millones y la meta de reducir en un 30% las complicaciones y re-hospitalizaciones, tal como 

recomiendan los lineamientos de eficiencia del Ministerio de Salud y Protección Socia.  

Esta acción se complementa con una Auditoría Médica en Tiempo Real, orientada a 

revisar pre-autorizaciones superiores a tres millones antes de su aprobación y negociar 

alternativas de menor costo sin comprometer la calidad, estrategia respaldada por el DNP (Clark 

Granger et al., 2023) como mecanismo eficaz para optimizar el gasto médico. Adicionalmente, la 

Digitalización de Procesos Administrativos mediante automatización robótica (RPA) de 

facturación y cobro, junto con la centralización de compras de medicamentos y dispositivos, 

permitirá reducir el personal administrativo en un 25% mediante rediseño de procesos, con una 

inversión de COP 400 millones y amortización esperada en 6–8 meses, coherente con las 

prácticas de eficiencia documentadas por (Acemi, 2024). 

Finalmente, la Renegociación de Contratos con Prestadores, basada en análisis 

comparativos de costos y negociaciones por volumen y cumplimiento de protocolos, busca una 

reducción del 5–10% en tarifas de servicios de alto volumen. En conjunto, estas acciones 

permitirán reducir la siniestralidad entre 5 y 8 puntos porcentuales para 2025, mejorar el 

margen operativo en 5–7 puntos porcentuales para 2026 y generar ahorros administrativos 

estimados entre COP 150 y 200 millones anuales, contribuyendo a la sostenibilidad integral del 

sistema (Espitia Rozo M. L., 2015). 
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Estrategia 3: Fortalecimiento del Patrimonio. Orientada al fortalecimiento del 

patrimonio, busca revertir la posición financiera negativa de las Entidades Promotoras de Salud 

(EPS) mediante una gestión integral del capital y la deuda. El objetivo es lograr un patrimonio 

positivo en un horizonte de 36 meses, incrementando el capital social y conformando fondos de 

reserva operativa que respalden la sostenibilidad institucional. En coherencia con los 

lineamientos de estabilidad financiera definidos por la Asociación Colombiana de Empresas de 

Medicina Integral (Acemi, 2024), se propone una capitalización extraordinaria mediante la 

inyección de recursos de entre 300 y 500 millones de pesos por parte de los accionistas, 

destinados a constituir un fondo de emergencia para mitigar las demoras en las transferencias 

estatales.  

Complementariamente, la política de retención de utilidades plantea distribuir las 

ganancias en proporción 50/50 entre reservas y dividendos, con el fin de acumular entre 100 y 

150 millones de pesos anuales, alcanzando un patrimonio neto positivo estimado entre 450 y 

600 millones en tres años. En línea con las recomendaciones de la Asociación Colombiana de 

Empresas de Medicina integral (2024), se incorpora un programa de reducción de deuda que 

privilegia el refinanciamiento de pasivos de corto a largo plazo y la negociación con los 

principales acreedores particularmente hospitales y proveedores farmacéuticos, bajo esquemas 

de pago fijos y sostenibles.  

Finalmente, la monetización de activos no estratégicos, a través de la venta o arriendo 

de propiedades no operacionales, permitirá generar liquidez adicional por aproximadamente 50 

a 100 millones de pesos. Estas acciones combinadas fortalecerán la estructura patrimonial, 

mejorarán la calificación crediticia y permitirán acceder a financiamiento externo con tasas 

preferenciales entre dos y tres puntos porcentuales menores, contribuyendo de forma directa al 
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cumplimiento del objetivo de sostenibilidad financiera señalado por el Ley 1955 de 2019 Art. 

237. 25 de mayo de 2019 (Colombia). 

Estrategia 4: Transparencia y Gobernanza Corporativa. Fortalecer la transparencia y la 

gobernanza corporativa como ejes para recuperar la confianza de los actores del sistema, 

reducir los litigios y mejorar la reputación institucional de las EPS. Esta estrategia se fundamenta 

en los hallazgos de (Acemi, 2024), que subrayan la necesidad de fortalecer la rendición de 

cuentas y la vigilancia financiera como mecanismos esenciales para la sostenibilidad del sistema. 

En este sentido, se plantea la implementación de reportes financieros públicos trimestrales, que 

incluyan indicadores de liquidez, siniestralidad y satisfacción del usuario, accesibles mediante 

tableros digitales que garanticen transparencia sobre las brechas identificadas y las acciones 

correctivas. De forma complementaria, se propone la creación de un Consejo Ampliado de 

Stakeholders, integrado por representantes de afiliados, prestadores, accionistas y empleados, 

con reuniones periódicas que promuevan la participación y la corresponsabilidad en la toma de 

decisiones, en coherencia con las recomendaciones del departamento nacional de planeación 

(2019) sobre la gestión participativa en salud. Asimismo, se sugiere establecer un ombudsman 

interno con independencia operativa, orientado a la resolución ágil de quejas y conflictos, con 

una meta de atención efectiva del 95 % en menos de diez días.  

Finalmente, la obtención de certificaciones y acreditaciones de calidad y buen gobierno 

corporativo, como ISO 9001, busca fortalecer la legitimidad institucional y consolidar la 

confianza de los usuarios. En línea con (Crispin-Fory et al., 2023), la transparencia financiera y la 

gobernanza eficiente se conciben como pilares para mitigar el riesgo reputacional, reducir las 

demandas judiciales en un 50 % y mejorar la percepción pública de las EPS, favoreciendo su 

sostenibilidad en el mediano plazo. 
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A pesar de las brechas estructurales documentadas en el modelo de financiamiento del 

sector salud colombiano, la experiencia de Mutualser evidencia que es posible alcanzar 

sostenibilidad financiera mediante gestión eficiente, auditoría preventiva y transparencia 

institucional. Esta conclusión se fundamenta en diferencias cuantificables comparadas con el 

desempeño de otras EPS: El marco regulatorio establece un mandato de cobertura universal 

(todos los servicios de salud necesarios) financiado mediante una UPC estática determinada por 

variables demográficas que no reflejan costos reales.  

Esta asimetría genera un déficit proyectado de billones anuales cuando los costos 

médicos crecen 5-7% anual y la UPC ajusta a 3-4%. En este contexto, 83% de las EPS analizadas 

(5 de 6) operan con patrimonio negativo o en riesgo de intervención.  

Mutualser es excepción: mantiene razón de liquidez de 2.35 (vs. promedio 0.42 en otras 

EPS), cartera vencida < 5% (vs. 30-53% en competencia), EBITDA positivo sostenido (vs. EBITDA 

negativo acumulado en Famisanar, Sanitas, Compensar desde 2021), y patrimonio neto. 

 Las estrategias propuestas enfocadas en optimización de flujo de caja, control del gasto 

médico, fortalecimiento del patrimonio, integración territorial y gobernanza corporativa son 

implementables dentro del marco regulatorio vigente y pueden generar impactos significativos 

en indicadores clave en un horizonte de 24-36 meses. 

Las proyecciones teóricas sugieren que entidades como Caja De Compensación Familiar 

Compensar, Entidad Promotora De Salud Famisanar S.A.S. y Entidad Promotora de Salud Sanitas 

S.A.S. podrían alcanzar indicadores comparables a Asociación Mutual Ser Empresa Solidaria de 

Salud, si adoptan estas estrategias de manera integral. Sin embargo, el éxito depende de 

voluntad política, disponibilidad de inversión inicial y compromiso de los accionistas con el 

cambio institucional. 
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Este análisis constituye un aporte tanto a la literatura académica sobre sostenibilidad de 

sistemas de salud, como a la práctica gerencial del sector, demostrando que la crisis financiera 

de las EPS no es inevitable sino manejable a través de intervenciones estructuradas y basadas en 

evidencia. 

4.4 Discusión. 

 

La evidencia empírica obtenida en este estudio colapso de liquidez para la mayoría de 

las EPS analizadas, márgenes operativos negativos recurrentes y la excepción positiva de 

Mutualser puede entenderse de forma consistente a la luz de las fallas de mercado clásicas y de 

la literatura sobre eficiencia en salud. (Arrow, 1963)mostró que el sector salud presenta fallas de 

información, externalidades y asimetrías que impiden que los mecanismos de mercado logren 

asignaciones eficientes; estas características justifican la existencia de arreglos institucionales 

(como la UPC y la regulación) pero también explican por qué un esquema de prima fija por 

afiliado se vuelve insuficiente ante choques de morbilidad, envejecimiento y tecnología médica 

que elevan los costos. En otras palabras, la persistencia de déficits y tensiones en la mayoría de 

las EPS es coherente con la predicción teórica de que los mercados de salud requieren 

regulación y mecanismos de corrección de riesgo para evitar colapsos sistémicos. 

La noción de eficiencia técnica desarrollada por (Farrell, 1957) ayuda a interpretar las 

diferencias observadas entre EPS e IPS: las instituciones con mejor gestión (mayor eficiencia 

técnica) pueden convertir insumos en servicios con menores costos unitarios y mejores 

resultados operativos, lo que se traduce en ratios de liquidez y EBITDA más sanos. Los 

resultados del documento especialmente la alta variabilidad y baja eficiencia promedio en varias 

EPS concuerdan con estudios recientes que muestran niveles heterogéneos de eficiencia en el 
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sistema colombiano y sugieren que las insuficiencias operativas amplifican las tensiones 

financieras impuestas por un modelo de pago capitado. 

Desde la perspectiva del financiamiento orientado al valor, (Silva Etges et al., 2023) 

plantean que los sistemas de reembolso basados en resultados clínicos y no en volumen de 

servicios representan una oportunidad para fortalecer la equidad y la eficiencia, siempre que 

existan mecanismos robustos de gestión financiera y sistemas de información consolidados. En 

este sentido, los hallazgos de esta investigación (especialmente la propuesta de un modelo 

territorial de Atención Primaria y control del gasto médico) guardan plena consonancia con 

dicho enfoque: la transición hacia modelos que remuneren el valor podría reducir la 

siniestralidad relativa y mejorar la predictibilidad del gasto, mitigando el impacto adverso de 

una UPC insuficiente. Sin embargo, la implementación de este tipo de esquemas exige una 

infraestructura de información interoperable y una gobernanza institucional más sólida, 

aspectos que aún presentan debilidades estructurales en el sistema colombiano (Báscolo et al., 

2018). 

El diagnóstico normativo-fiscal del Banco de la República (2023) y estudios recientes 

sobre financiación en Colombia confirman empíricamente elementos clave de nuestra discusión: 

la insuficiencia de la UPC, la presión sobre las transferencias fiscales y la concentración de 

cartera vencida como factores centrales del deterioro sistémico. El informe del Banco de la 

República sobre financiamiento del sistema de salud muestra que la composición de las fuentes 

(fiscal, parafiscal y aportes) y la rigidez del ajuste de prestaciones explican en buena parte la 

brecha entre obligaciones normativas y recursos disponibles; esto refuerza la conclusión de que 

las soluciones operativas si bien necesarias deben acompañarse de ajustes estructurales en el 

financiamiento. 
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La literatura sectorial y las asociaciones (por ejemplo, (Acemi, 2024) y (Contraloría 

General de la República, 2024) suministran evidencia puntual sobre la acumulación de cartera y 

las glosas como catalizadores de iliquidez en IPS y EPS; tus observaciones sobre glosas y su 

efecto en la rotación de cartera emergen como un canal operativo que amplifica problemas 

macro-financieros. En consecuencia, las estrategias propuestas (optimización de flujo de caja, 

control del gasto médico y fortalecimiento patrimonial) resultan coherentes tanto con la teoría 

económica (corrección de fallas e incentivos) como con las recomendaciones técnicas de 

organismos nacionales para contener el déficit y mejorar trazabilidad. 

Finalmente, los resultados del análisis comparativo muestran que las diferencias más 

significativas entre las EPS en crisis y el caso exitoso de Mutualser se concentran en dos 

dimensiones críticas: la capacidad gerencial para controlar el gasto médico y gestionar el riesgo, 

y la fortaleza de la liquidez para sostener operaciones en contextos de presión financiera. Estos 

hallazgos coinciden con la evidencia del Banco de la República, que advierte sobre la 

acumulación de riesgos operativos y financieros derivados de un financiamiento insuficiente y 

de mecanismos de flujo de recursos que no responden a la dinámica real del gasto en salud 

(Melo-Becerra Ligia Alba et al., 2024). En consecuencia, se reafirma la necesidad de avanzar 

hacia intervenciones regulatorias y de política pública que integren ajustes en la suficiencia y 

periodicidad de la UPC, incentivos financieros que premien la eficiencia y la calidad, y 

mecanismos de supervisión que reduzcan la acumulación de cartera y la discrecionalidad en las 

glosas. Solo una intervención simultáneamente operativa y estructural permitirá revertir las 

tendencias de insostenibilidad documentadas en esta investigación.  

El texto que se adiciona a continuación tiene como finalidad dar respuesta a la 

observación realizada y fortalecer el análisis presentado. 
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Con el fin de profundizar en la interpretación de los resultados, así como de atender las 

observaciones realizadas por los jurados, a continuación, se presenta una discusión ampliada 

que contrasta los hallazgos del estudio con la literatura existente y delimita los principales 

aspectos no resueltos. 

Los resultados obtenidos evidencian que la sostenibilidad financiera de las Entidades 

Promotoras de Salud (EPS) analizadas se encuentra significativamente condicionada por el 

modelo de financiamiento vigente del sistema de salud colombiano. En particular, los 

indicadores de liquidez, endeudamiento, margen operativo y rentabilidad (ROE) reflejan una 

situación de presión financiera persistente en EPS como Nueva EPS, Famisanar y Sanitas durante 

el período 2020–2024, lo cual coincide con los desequilibrios estructurales identificados en el 

sistema de aseguramiento en salud. 

Estos hallazgos son consistentes con los análisis del Clark Granger et al. (2023), los 

cuales señalan que la insuficiencia de la Unidad de Pago por Capitación (UPC) frente al 

crecimiento sostenido de los costos en salud ha generado un descalce financiero que afecta la 

liquidez y la capacidad operativa de las EPS. De igual forma, los informes de la Núñez Jairo et al. 

(2012) evidencian que el aumento de los costos asistenciales y las limitaciones regulatorias han 

impactado negativamente los márgenes operativos del aseguramiento en salud.  

El comportamiento del índice de siniestralidad, superior al 100 % en varias de las EPS 

analizadas, confirma que los costos en salud superan los ingresos reconocidos por la UPC, 

comprometiendo la sostenibilidad financiera del sistema. Este resultado es coherente con los 

informes del Ministerio de Salud y Protección Social (2025), que identifican la siniestralidad 

como uno de los principales factores de riesgo financiero para las EPS, especialmente aquellas 

con alta concentración de población de alto costo. 
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No obstante, el análisis también revela diferencias relevantes entre las EPS estudiadas. 

El caso de la Asociación Mutual Ser Empresa Solidaria de Salud muestra un mejor desempeño 

relativo en términos de margen operativo y control del gasto, lo que sugiere que factores 

asociados al modelo organizacional y a la gestión del riesgo en salud pueden mitigar 

parcialmente los efectos adversos del entorno financiero y regulatorio. Este hallazgo coincide 

con lo señalado por Núñez Jairo et al. (2012) que destaca la importancia de modelos de 

aseguramiento con enfoque preventivo y control del gasto para mejorar la sostenibilidad 

financiera. 

A pesar de los resultados obtenidos, persisten aspectos no resueltos en la investigación, 

particularmente en relación con la imposibilidad de incorporar indicadores operativos y clínicos 

que permitan evaluar de manera integral la eficiencia en la gestión del riesgo en salud. Esta 

limitación obedece principalmente a la falta de información pública homogénea y comparable 

entre las EPS, lo cual restringe el análisis a variables financieras. Situación similar ha sido 

señalada en estudios institucionales realizados por Melo-Becerra Ligia Alba et al. (2024) que 

advierten sobre la fragmentación y limitada transparencia de la información del sector. 

En este contexto, los resultados permiten generalizar que la sostenibilidad financiera de 

las EPS no depende exclusivamente de la gestión financiera, sino de la interacción entre el 

modelo de financiamiento, la regulación y las estrategias de gestión del riesgo en salud. No 

obstante, estas generalizaciones deben interpretarse con cautela, dado que las particularidades 

organizacionales de cada EPS limitan la extrapolación absoluta de los resultados. 
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5. Conclusiones y Recomendaciones 

 

La presente investigación ha analizado la situación financiera y el desempeño 

económico de las EPS en Colombia durante el período 2019-2024, en el contexto de un modelo 

de financiamiento que ha operado desde 1993. A través de tres objetivos específicos integrados: 

análisis del modelo normativo de financiamiento, evaluación del desempeño financiero de seis 

EPS seleccionadas, y el diseño de estrategias de reestructuración basadas en el modelo de 

gestión del caso de éxito Asociación Mutual Ser Empresa Solidaria de Salud, se puede concluir:     

a. La crisis financiera de las EPS en Colombia no es un fenómeno coyuntural ni atribuible 

únicamente a fallas de gestión aisladas, sino la manifestación de una tensión estructural 

articulada entre dimensiones normativas, financieras, operativas y supervisoras que interactúan 

de forma contradictoria. Este diseño institucional genera presiones irresolubles para las 

entidades operadoras del aseguramiento en salud, limitando su capacidad para alcanzar 

sostenibilidad aun cuando implementen mejoras internas o prácticas de eficiencia. 

b. el análisis financiero comparado de seis EPS durante el periodo 2019–2024 demuestra 

que la mayoría experimenta deterioros simultáneos en liquidez, rentabilidad, endeudamiento y 

eficiencia operativa. La persistencia de ROE negativos, márgenes operacionales por debajo de 

cero y EBITDA profundamente deficitario evidencian un patrón de insolvencia estructural, donde 

los costos crecen más rápido que los ingresos derivados de la Unidad de Pago por Capitación 

(UPC). 

La crisis no afecta por igual a todas las EPS. Mientras entidades como Caja De 

Compensación Familiar Compensar, Entidad Promotora de Salud Sanitas S.A.S., Grupo De 

Inversiones Suramericana S.A. y Entidad Promotora De Salud Famisanar S.A.S., presentan 

deterioros severos en su desempeño financiero, Asociación Mutual Ser Empresa Solidaria de 
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Salud, surge como un caso excepcionalmente estable, manteniendo liquidez, siniestralidad 

controlada y margen operativo positivo aun dentro del mismo marco regulatorio. Este contraste 

permite concluir que la sostenibilidad es posible, pero depende de prácticas gerenciales 

específicas como la auditoría preventiva, la gestión integrada de cartera y la articulación 

territorial. De ello se deriva una conclusión clave: la regulación no determina por completo el 

desempeño, pero sí establece un marco de presión que solo algunas organizaciones han logrado 

sortear mediante modelos operativos más ajustados. 

Los resultados del análisis triangulado documental, financiero y prospectivo identifican 

que la insostenibilidad financiera de las EPS se asocia directamente con seis brechas críticas 

entre obligaciones normativas y capacidades reales de financiamiento: insuficiencia de la UPC, 

crecimiento de cartera y glosas, transferencias tardías, ineficiencia operativa, pérdida 

patrimonial y mecanismos de control sin resolución efectiva. 

Adicionalmente, las proyecciones 2024–2027 muestran que, de mantenerse las 

condiciones actuales, las pérdidas operativas y el deterioro del patrimonio continuarán 

profundizándose, incluso en entidades con desempeño intermedio. No obstante, el escenario 

prospectivo con intervención demuestra que las estrategias propuestas —control avanzado del 

gasto médico, fortalecimiento patrimonial, gestión activa de cartera, territorialización del riesgo 

y mejora en gobernanza pueden revertir la tendencia negativa en la mayoría de las EPS en un 

horizonte de 24 a 36 meses. Esto permite concluir que la crisis es corregible, siempre y cuando 

se adopte un enfoque integral que combine ajustes financieros, operativos y regulatorios. 

Finalmente, esta investigación aporta evidencia para afirmar que la sostenibilidad del 

sistema de salud colombiano requiere un equilibrio más claro entre las obligaciones normativas 

impuestas, la capacidad financiera real de las EPS y los mecanismos de supervisión. Sin un 

rediseño que elimine la tensión estructural identificada, cualquier intervención parcial será 
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insuficiente para garantizar estabilidad a largo plazo. Las resultados de esta investigación, 

refuerzan la necesidad de abordar la crisis del sector salud en Colombia desde una perspectiva 

sistémica y no únicamente operacional. 

5.1 Aportes al Área de Conocimiento  

 

Esta investigación realiza una contribución integral al análisis financiero del sistema de 

salud colombiano al proponer un marco conceptual y metodológico que explica la crisis de las 

Entidades Promotoras de Salud (EPS) como un fenómeno sistémico sustentado en cuatro 

factores estructurales claramente identificados: (i) una dimensión normativa que expande 

obligaciones sin garantizar recursos proporcionales; (ii) una dimensión financiera caracterizada 

por desajustes entre costos reales y mecanismos de financiación; (iii) una dimensión operativa 

donde las EPS deben equilibrar presiones contradictorias entre usuarios, prestadores y 

reguladores; y (iv) una dimensión supervisora que diagnostica fallas pero no corrige las causas 

profundas. La articulación de estas dimensiones permite una comprensión estructurada del 

origen de la insostenibilidad del sistema y constituye un aporte teórico propio al campo de 

estudio. 

Más que reiterar elementos conceptuales desarrollados en el marco teórico, este 

capítulo muestra cómo las cuatro dimensiones identificadas permiten comprender por qué la 

insolvencia de las EPS es estructural, diferenciándola de crisis empresariales convencionales. Las 

tensiones descritas no son abstractas: se evidencian en brechas cuantificables del modelo de 

financiamiento insuficiencia de la UPC, acumulación de cartera, glosas crecientes, transferencias 

tardías y deterioro patrimonial documentadas con datos reales, lo que constituye un aporte 

empírico verificable para la disciplina. 



101 
 

Adicionalmente, el trabajo contribuye al campo de las finanzas aplicadas al demostrar 

que los indicadores tradicionales (liquidez, endeudamiento, margen operativo, ROE y EBITDA) 

solo adquieren valor explicativo cuando se interpretan dentro de un marco regulatorio y 

operativo altamente restrictivo. Con ello, se avanza hacia una visión más integral de la 

sostenibilidad financiera en sistemas regulados, donde la gestión del riesgo, la estructura 

normativa y el control del gasto médico forman parte inseparable del análisis. 

Finalmente, la investigación fortalece su aporte disciplinar mediante evidencia 

comparativa a partir del caso de Mutualser, demostrando que la sostenibilidad es posible 

incluso bajo las mismas restricciones regulatorias. Al identificar prácticas replicables —gestión 

integrada de cartera, auditoría médica preventiva, transparencia institucional y articulación 

territorial— el estudio ofrece herramientas analíticas y operativas para mejorar la sostenibilidad 

del sistema sin depender exclusivamente de reformas normativas profundas. 

5.2 Limitaciones 

 

El proyecto enfrentó algunas limitaciones derivadas del acceso y disponibilidad de 

información: 

• Disponibilidad de datos financieros: aunque se recopilaron estados financieros de las 

EPS correspondientes al periodo 2020–2024, en el caso de la Nueva Empresa Promotora De 

Salud S.A. no se encontraron en los portales oficiales los estados financieros del año 2024, y los 

estados financieros del 2023 solo tiene información hasta septiembre, lo que restringió el 

análisis comparativo para estos años específicos. 

• Dependencia de información secundaria: El estudio se sustentó principalmente en 

literatura obtenida de bases de datos reconocidas como Scopus y Web of Science. Además, se 

incorporaron reportes institucionales y documentos normativos que enriquecieron el análisis al 
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integrar fuentes de alta relevancia. Respecto a la calidad de datos los reportes institucionales 

utilizados (estados financieros 2019-2024 de EPS) están sujetos a auditoría externa y cumplen 

estándares de presentación definidos por la Superintendencia Nacional de Salud, lo que asegura 

información comparable, integral y trazable. 

• Alcance de generalización: al tratarse de una muestra no probabilística y por 

conveniencia, centrada en las EPS con mayor número de afiliados y en el caso específico de 

Asociación Mutual Ser Empresa Solidaria de Salud, los resultados no son generalizables a la 

totalidad de EPS del país, pero sí ilustrativos de las tendencias predominantes. 

5.3 Recomendaciones para futuras investigaciones 

 

A partir de los hallazgos de este estudio, se identifican varias líneas de investigación que 

permitirían profundizar en la comprensión de la sostenibilidad financiera de las EPS y avanzar 

hacia soluciones basadas en evidencia. La primera propuesta se orienta a avanzar de una 

investigación correlacional como la que se desarrolló en este trabajo, hacia una de tipo 

explicativo que evalué las causas de los factores de crisis financiera.  

Por otro lado, sería oportuno evaluar la replicabilidad de las prácticas de Asociación 

Mutual Ser Empresa Solidaria de Salud, entidad que en esta tesis se presenta como un modelo 

de sostenibilidad dentro del mismo marco regulatorio mediante un diseño cuasi-experimental 

que incluya la implementación piloto de las estrategias propuestas, aplicando comparaciones 

temporales respecto a los resultados del comportamiento financiero o desarrollando modelos 

predictivos por análisis de datos. 

En cuanto a otras áreas de conocimiento, en el marco jurídico, se podría profundizar 

sobre la jurisprudencia de tutela en salud con el fin de documentar cómo las decisiones 

judiciales han contribuido progresivamente a la ampliación informal del Plan Obligatorio de 
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Salud (POS) y, en consecuencia, al incremento del costo asumido por las EPS. Este estudio podría 

analizar sentencias entre 2015 y 2024, codificar los servicios ordenados vía tutela y calcular su 

costo anual para compararlo con las prestaciones formalmente incluidas en el plan de 

beneficios. Con ello se cuantificaría la magnitud de la expansión judicial del POS, un fenómeno 

reconocido en la literatura y señalado recurrentemente como uno de los factores que aumentan 

los costos sin una fuente de financiación equivalente. 

En general, los resultados de esta tesis permiten afirmar que la crisis financiera de las 

EPS observada entre 2019 y 2024 no constituye un evento accidental, sino la consecuencia 

predecible de un diseño institucional que genera tensiones permanentes e irresolubles. Desde 

1993, el modelo colombiano ha operado bajo una contradicción fundamental: mientras los 

principios normativos han ampliado progresivamente el alcance del derecho a la salud y el 

acceso a servicios, los mecanismos de financiamiento particularmente la UPC no han crecido al 

ritmo real del costo de la atención, siendo indexados a indicadores que no reflejan 

adecuadamente la variación del gasto médico. A esto se suma la carga operativa que recae 

sobre las EPS, obligadas a equilibrar obligaciones crecientes con recursos El artículo 152 de la 

Ley, y un esquema de supervisión que identifica la insostenibilidad sin ofrecer herramientas para 

resolverla. Bajo estas condiciones, la insolvencia de múltiples EPS es el resultado lógico de la 

estructura y no simplemente de fallas individuales de gestión. 

Sin embargo, los hallazgos muestran de manera contundente que la sostenibilidad 

dentro del sistema sí es posible. El caso de Asociación Mutual Ser Empresa Solidaria de Salud 

demuestra que una auditoría médica preventiva rigurosa puede reducir significativamente la 

siniestralidad, que la gestión integrada de cartera es decisiva para lograr liquidez, que el capital 

social y la transparencia pueden fortalecer la confianza institucional y que la integración 

territorial tiene un impacto directo en la reducción de costos. Estas prácticas, lejos de constituir 



104 
 

excepciones aisladas, son replicables dentro del marco regulatorio actual y podrían generar 

mejoras sustanciales en un horizonte de 24 a 36 meses con una inversión razonable estimada 

entre COP 2.800 y 3.000 millones. 

Este conjunto de reflexiones y líneas de investigación proyecta una agenda robusta para 

el futuro del sector y confirma que la comprensión de la crisis y de sus posibles soluciones 

requiere un enfoque que combine análisis institucional, rigurosidad financiera y evaluación 

estratégica. 
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