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1. Introduccion

En noviembre del 2014, Begofia Teruel, directora general del grupo de hospitales Soter, ultimaba
los documentos para discutir con su Consejo de Administracion sobre cual iba a ser la decision
de la empresa respecto a su plan de expansién en Madrid. Los plazos apremiaban, porque se
aproximaban las fechas en las que habia que tomar decisiones para las dos alternativas que
manejaba la empresa. Por un lado, Soter debia decidir qué hacer con un terreno de
46.000 metros cuadrados cerca del aeropuerto Adolfo Suarez de Madrid-Barajas sobre el que
tenfa una opcién de compra que expiraba a final de afioy.en el que planeaba construir un nuevo
hospital. Por otro lado, las dos clinicas Ruber —las dos privadas de mayor prestigio en Madrid—
estaban en venta y se rumoreaba que el grupo Quirén Salud —el principal competidor de Soter—
no solo tenia interés por hacerse con ellas; sino que las conversaciones con la familia propietaria
de Ruber estaban algo avanzadas.

2. El sector de los hospitales privados

El crecimiento de las actividades —tanto publicas como privadas— relacionadas con la salud
experimentd un fuerte desarrollo en Espafia desde la llegada de la democracia en el ultimo
cuarto del siglo XX. En los afios 80, el gasto en sanidad en nuestro pais no llegaba, como
porcentaje del PIB, al 6%, mientras que en el 2014 era ya del 9%, acercandose a la media de los
paises de la OCDE'y de la Unién Europea, situada en el 10% (véase el Anexo 1).

Como actividad privada con animo de lucro, la atencidon hospitalaria era una actividad
relativamente nueva en el pais. Su desarrollo estuvo ligado en buena medida a la aparicién y
posterior evolucion de los seguros de salud privados en la década de los afios 80. Hasta entonces,
casi la totalidad de la atencion de la salud estaba a cargo de hospitales publicos, asi como de

1 La OCDE (Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos) estd compuesta por los 38 paises mas
desarrollados del planeta.
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hospitales privados de drdenes religiosas, pero algunos cambios legislativos en la década de la
citada década impulsaron el crecimiento del sector de los seguros de salud. Las compafiias mas
relevantes, como Adeslas, Sanitas, Asisa y otras, fueron afiadiendo médicos y especialidades a los
catdlogos de los servicios sanitarios que cubrian, llegando a tener una sélida implantacién en todo
el territorio nacional y convirtiéndose en los grandes clientes de los hospitales privados. En el 2014,
las aseguradoras de salud se habian recuperado de la crisis econdmica de los afios 2008 al 2012
(véase el Anexo 2) y seguian teniendo buenas perspectivas de crecimiento, dado el servicio que
ofrecia la sanidad publica, que atravesaba una época de contencién en el gasto y la inversion
debido al elevado endeudamiento publico con el que los Gobiernos nacional y regionales salieron
de la crisis. Las listas de espera quirurgicas en el Sistema Nacional de Salud se habian incrementado
desde los 71 dias al comienzo de la crisis en el 2008 hasta los 98 dias en el 20132,

Los seguros médicos de salud constituian el principal tipo de cliente de un hospital privado medio,
llegando a suponer el 80% de los ingresos de los grandes grupos hospitalarios del pais. Los ingresos
restantes venian de cuatro fuentes: a) pacientes privados que pagaban de su bolsillo las consultas,
urgencias, tratamientos, cirugias o ingresos; b) el sector publico, que derivaba pacientes a
hospitales privados por falta de capacidad o para tratamientos o cirugias especificas, bien con
caracter puntual, bien bajo el marco de un acuerdo de concierto; c) explotacién de servicios
colaterales (restauracion, tanatorio, parking...); d) ensayos clinicos de nuevas terapias y farmacos.
La relacion comercial de las aseguradoras con los hospitales privados estaba basada en las
llamadas “claves”. Las claves eran acuerdos por los que un grupo asegurador incluia para sus
asegurados como “elegibles” varios o todos los servicios que ofrecia un determinado hospital. En
general, las aseguradoras eran reacias a otorgar claves a un nuevo hospital o empresa asistencial
y solo accedian cuando la ausencia en su catalogo de un hospital o de un servicio especifico
suponia un problema comercial para la adquisicion de nuevos clientes o renovacion de los
asegurados. Los servicios elegibles y los precios que pagaba la aseguradora al hospital estaban
perfectamente tasados en funcion de ese acuerdo aseguradora-hospital y segun fuera la relacién
de poder entre ambas partes. El sector de seguros privados estaba bastante concentrado: las cinco
mayores aseguradoras del pais suponian un 75% del volumen total de primas (véase el Anexo 3).

Con cierto retraso en el tiempo respecto a la concentracion de las aseguradoras de salud, en Espafia el
sector de los hospitales privados estaba pasando de una gran atomizacién a una creciente
concentracidn en torno a varios grupos de hospitales. En general, los hospitales privados eran negocios
de una rentabilidad dudosa, mas aln después de la crisis de los afios 2008 al 2012. Un hospital privado
promedio, enun afio promedio, tenia un margen EBITDA del 8-10% (véase el Anexo 4), con un volumen
de amortizacion de equipos importante (del orden de un 2% de las ventas o incluso mas), reflejo de las
considerables necesidades de inversion. Ademas, la creciente formacién e informacién de la poblacion
en temas de salud hacia del negocio hospitalario una actividad cada vez mas marquista. Los fondos de
private equity estaban siendo el motor de esa integracion en grupos, porque vieron en este sector una
inversion que se podia rentabilizar a base de economias de escala derivadas del crecimiento en
tamafio. Con esa idea, varios fondos adquirieron empresas de hospitales con la estrategia de hacer un
build up y convertirlas en grandes grupos hospitalarios que se pudieran beneficiar de las tendencias del
sector. El Anexo 5 recoge la evolucion del sector hospitalario privado en los ultimos afios, asi como las
operaciones corporativas mas importantes en el sector.

2 | as listas de espera de los servicios pUblicos autondmicos de salud —definidas como el tiempo transcurrido entre la fecha
de prescripcion de una intervencidn quirdrgica no urgente y su realizacion— variaban segun la comunidad vy la especialidad
quirurgica. Madrid tenia una lista de espera media de 39 dias, mientras que en Castilla-La Mancha se situaba en 167 dias
y, en Canarias, en 201 dias. Por especialidades, en el conjunto del pais las cirugias mas “rapidas” eran las de dermatologia
(49 dias), y las mas lentas, las de neurocirugia (160 dias).

|ESE Business School-University of Navarra



Abstract for promational use only. Full version available at www.iesepublishing.com

Soter. La apertura de un nuevo hospital en Madrid F-990

Como resultado del desarrollo de los seguros privados de salud, la mejora de la oferta de
hospitales privados y la crisis econdmica atravesada entre el 2008 y el 2012, los ingresos de los
hospitales privados habian crecido a una tasa anual del 5,7% en los Ultimos 10 afios, mientras
que los ingresos de los hospitales publicos (medidos como el gasto que suponian para las arcas
de la sanidad publica) lo habian hecho a una tasa anual del 2,5%. De los grupos hospitalarios que
constituirian la futura competencia de Soter en Madrid, el grupo Quirdn se estaba erigiendo
como el principal rival para el nuevo hospital Soter de esta ciudad. Con la apertura en el 2006
del mayor hospital privado de la capital (en Pozuelo de Alarcon) y sus sucesivos procesos de
integracion —en el 2012 con USP vy, posteriormente, en el 2014 con IDC—, Quirdn era, con
diferencia, el mayor grupo hospitalario privado de Espafia y de la Comunidad de Madrid.

3. El grupo de hospitales Soter

En 1964, los doctores Heredia, Lorenzo y Teruel constituyeron en Valencia el-hospital Soter. Los
tres procedian de la sanidad publica y compatibilizaban el ejercicio de su tarea médica —en las
especialidades de medicina interna, endocrinologia y digestivo, respectivamente— con la
docencia en la Facultad de Medicina de la Universidad de Valencia, una de las mas prestigiosas
del pais. Ademas de la coincidencia en el mismo hospital y universidad, los tres médicos tenian
cada uno un hijo estudiando un MBA en el IESE de Barcelona, un programa que acababa de
lanzar esa escuela de negocios. Estas coincidencias. estuvieron en la raiz de su decision de
lanzarse a montar un nuevo hospital general de caracter privado.

El propdsito fundacional del hospital Soter era ofrecer una medicina de la maxima calidad. Para
los tres médicos fundadores, que compartian un concepto del ser humano basado en el
humanismo cristiano, la atencién al paciente debia ser el centro de todo lo que se hacia en el
hospital. Al mismo tiempo, querian que la gestion de este tuviera el grado de exigencia de la
empresa mercantil. El hospital debia ser una “empresa”, con todo lo que eso significaba como
objetivo de rentabilidad financiera parasus accionistas, si bien este objetivo estaba subordinado
al primero y mas importante, el de la atencion al paciente. Aunque los hijos de los doctores
Heredia, Lorenzo y Teruel —también médicos, como sus padres— tenian plena libertad para
desarrollar sus carreras profesionales por los caminos que escogieran, sus padres veian en ellos
una linea de continuidad en su enfoque del hospital. Asi mismo, y desde el comienzo, el hospital
intentd atraer, junto a los mejores médicos, a los mejores directivos y al mejor personal de
enfermeria y auxiliar que compartieran, en la medida de lo posible, los mismos criterios de
aquella aventura asistencial y empresarial.

El hospital de Valencia tuvo varias ampliaciones desde su inauguracion; en el afio 2014 tenia
150 camas y 12 quiréfanos y en él trabajaban 1.600 personas, de las que 270 eran médicos. En
1980, Soter habia abierto un nuevo hospital mas pequefio en Salamanca, con un tamafio
parecido al que tenia en el 2014: 50 camas y 5 quirdfanos, 500 empleados y 80 médicos. Con los
afios, los hospitales Soter habian llegado a convertirse en prestigiosos hospitales de referencia
internacional. El de Valencia —buque insignia del proyecto— era puntero en oncologia, pionero
en Espafia en trasplantes de rifién y corazon (varios cirujanos aprendieron estas técnicas en los
mejores hospitales de Estados Unidos), el primero del pais en lograr la acreditacién de la Joint
Commission® en el 2004, uno de los primeros en incorporar a sus quiréfanos el robot quirdrgico
Da Vinci en el 2010 y el primero en aplicarlo a determinadas cirugias... En el 2014 acababa de
ser elegido, por segundo afio consecutivo, como el hospital privado de mejor reputacién de

3 La Joint Commission, organizacién estadounidense sin animo de lucro, es el organismo de referencia mundial para
acreditar la calidad de los servicios sanitarios de una institucion.
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