0esan

Impacto de la estructura de capital sobre la valorizacion de una empresa

del sector salud localizada en el norte del Peru para el afio 2025

Trabajo de investigacion presentado en satisfaccion parcial de los
requerimientos para obtener el grado de Maestro en Finanzas

Por:

Arias Ocana Guardia

Irwin Fabrizio Bravo Cordova

Programa de la Maestria en Finanzas

Lima, 15 de agosto de 2025



Informe de Similitud de la turnitin — Porcentaje méximo 15% en todo el documento

2025_MAF_23-1_08_T.pdf

ORIGINALITY REPORT

i 2 24 Os

SIMILARITY INDEX INTERNET SOURCES PUBLICATIONS STUDENT PAPERS

PRIMARY SOURCES

Exclude quotes On Exclude matches <2%

Exclude bibliography  On

ML S



Esta trabajo de investigacion

Impacto de la estructura de capital sobre la valorizacion de una empresa del

sector salud localizada en el norte del Peru para el afio 2025

ha sido aprobada.

.................... bevereeeeee T,

Ce‘.éar,_lﬂ@%s Catter (Jurado)

Alfredo Mendiola Cabrera (Asesor)

Universidad Esan

2025



A Dios, por ser mi guia constante, fuente de sabiduria, fortaleza y
esperanza en cada

paso de este camino, a mi amada esposa, por su amor
incondicional, paciencia y apoyo inquebrantable y a mis padres,
por ensefiarme con su ejemplo el valor del esfuerzo, la

perseverancia y la humildad

Arias Ocafa Guardia

A mis padres, Wilfredo y Maria, por su amor y su constante ayuda.

Irwin Fabrizio Bravo Cérdova



INDICE GENERAL

CAPITULO I: INTRODUCCION 1
1.1 ANTECEDENTES .....uttiiiiiiieeeititeeeeitteeesiteeeeseseeestseeeasessseaassaeesssssaaasssseeeasssseeasssssessssesessssseesnssses 1
1.2 OBUIETIVOS «..ttteutteeutteetteetteestte ettt estte ettt ebte ettt ebtesabae e bt e ettt e sbeensteensbeensteessbeensteessbeesaeenaseeneeas 2
1.2.1 ODJEtiVO GONEFAL ..........cc.eeieiiiee ettt e 2
1.2.2. OBJetiVOS @SPECTIICOS. ......ccueeeeee ittt ettt ettt 2
1.3. ALCANCE ... e et e e et e e e e e et e e e e et e e e e aae e e e e te e e e etaeeeeeateeeeetaeeeaaaeaean 2
1.4. LIMITACIONES .....uttetteeetieeseteestteestteestteessteessseessseessseessseaasseesssaessseesssaessseesssasssseesssesasseesssessseesns 2
L.5. VIABILIDAD ..ottt e e ettt e e ettt e e e et e e e eeta e e e eetae e e e eateaeeeaaeeeeeaaaeeeeaseeeesseeeeenses 3
1.6. CONTRIBUCION ......veiiveiuieiieteeteenteeseesstesseesseenseessesssesssesssesssesssensseenseessesssesssessessseenseensesssesssessees 3
CAPITULO II: MARCO METODOLOGICO 5
2.1. MODALIDAD DE INVESTIGACION........ccvtiitteeteeeereeeteeeiteeeseeeseeesseesseeesessseseseseesessssesseseessesans 5
2.2. TIPO DE INVESTIGACION ......cviiitieiireeeteeereeeteeereeeseeeereeeseseseeeseesseeensessaseesasessseesseesseessesans
2.3. FORMULACION DE ESQUEMA DE TRABAJO
24. TECNICAS E INSTRUMENTOS DE ACOPIO DE INFORMACION .......ccovueiirieereeereeeireeeereeeeseeeeseeennenans 7
2.5. MODELO METODOLOGICO APLICADO ......cvveeeueeeeteeeeteeeeseeeeteeeeeeeesseeeseeeeseeesseesessesssesssesssessnnes 8
2.6. TECNICAS DE ANALISIS E INTERPRETACION DE LA INFORMACION ........cocovvieuiierieriereereeneeeneenns 9
CAPITULO III: MARCO TEORICO 10
3.1 GENERACION DE VALOR .....cuvtiittieetieiireeeteeireeetreesseeeseesseeeaseestseessseesssessseesessesnsessseessesssseessesans 10
3oL 1. COMCEPIO ..ottt et ettt et e e ab e et e et e et e eabeeenbeennneas 10
3.1.2. Bases teOricas y referenCiQles...............ccocouuviiviiiieiiaiiiiieieeeeeie ettt 11
3.1.3. MEtricas FINANCICVAS ....................coeeeieeieeeeeeeeeeee ettt 16
3.1.3.1 Valor Econdmico Agregado (EVA) ....cccuoiiiiiiiiiiieteeeeeteee ettt 16
3.1.3.2 ROIC — Return on Invested Capital (Retorno sobre el Capital Invertido)..........ccecverveecrerercveneennenne 16
3.1.3.4 ROCE — Return on Capital Employed (Retorno sobre el Capital Empleado) .........c.cceceverienenienne 18
3.1.3.5 ROE — Return on Equity (Rentabilidad sobre el Patrimonio)
3.1.3.5 VAN — Net Present Value (Valor actual Net0) ........c.eecveruerieniirieriieienieeiesieeiesieste et
3.2 ESTRUCTURA DE CAPITAL ..ccceeiieiuiriieeeeeeeeiiteeeeeeeeeeettaeeeeeeeeeeataaeeeaeeeeestsaeeaaeeeeessssseeeeesaeessnsseeeaeeans
3.2.1 DefiniCiONn Y COMPORECRLES..............cvecveereeeieeieesieesieeeseeeseese e eiseessesseeseeseesseessessaesreesseeseannas
3.2.2 TOTIAS CIASICAS ...ttt
3.2.2.1 Teoria Tradicional
3.2.2.2 Teoria de Modigliani y Miller (1958)......ccceevvvvvevienieieninnnen.
3.2.2.3 Teoria del Trade-Off .........cccoeeevviiiiiiiieieeeeeeeeee e
3.22.4 Teoria del PecKing OTAET...........oouiiiiiiiiieiieieiieeeste ettt ettt ettt sttt et e st eaee b eaee e
33 RELACION DE GENERACION DE VALOR Y ESTRUCTURA DE CAPITAL .....ccocvvieveeereeeereeeeeeeeeneeennes 29
34 FUNDAMENTOS PARA LA ELECCION DEL MODELO TEORICO .......ccveeeoveeiieeireeereeeeneeeeieeeeneeennes 39
CAPITULO IV: MARCO SECTORIAL EXTERNO 47
4.1. ANALISIS DEL SISTEMA DE SALUD PERUANO ........coiiuiiitieeiteeeeteeeeteeeeteeeeaeeeeaeeeeneeeeaeeeeneeeenseeeneeennneas 47
4.2. MINISTERIO DE SALUD (IMINSA) ...cutitirtintintteiteitetete sttt st eitestenteste sttt saeesteeseseebesee st st eseenneneenenee 48
4.3. SERVICIO DE SALUD DEL SECTOR PRIVADO ......ccuvtiiiieiiiuireieeeeeeiiiitireeeeeeeeeeitsseeeeeeeeeeisnsseeeseseesesssesens 49
4.3.1. Sector privado con fines de IUCTO ...............ccooooueeiiiieiiese e 49
4.4, ANALISIS SEPTE ...ttt ettt et et et e et e et e e eaee e eteeeeaveeeateeeareeeaneeeanens 54
4.5 CINCO FUERZAS DE PORTER ......cooiiiiiiiiieiiii ettt e e ettt eeeaaae e e etaaeeeaveeeeeasaaeeeareeaan 55
4.6 OPORTUNIDADES Y AMENAZAS ....uutiieieitiiieeeteeeeeteeeeeetteeeeeteeeeeeteeeeeetseeeeesaeeestseeeeasseseeeseeeeaaneeeas 58
CAPITULO V: MARCO SECTORIAL INTERNO 60




5.1 ANALISIS DEL NEGOCIO .....ccuviiiurieeiiieitteeeteeitreeeereesveesseeseseessseessseessseessseassesssessssesssessssessssessssessns
5.2MISION,VISION Y VALORES ......coeeieeeeeeeeeeeeeeeeee e
5.3. MATRIZEFE Y EFL ..ottt e e e et e e e aeeeateeeteeeteseneeeree e
5.4, CADENADE VALOR .....uuuiiiiitiie ettt e eeeteee e eeeee e ettt e e eetee e e e etee e e e eteeeeetaeeeeeaaeeeeeateeeeeesseeeeesaeeeeeseeeeanns
5.5. FORTALEZAS Y DEBILIDADES ......ccveeiuieeteeiteeeeeeeeteeeeseeeeseeeseseseeesesssseesesssssesesaseeesesssssensesans

CAPITULO VI: ANALISIS ESTRATEGICO

6.1 ANALISIS FODA ...t e e e ettt e e e et e e et e e e e aaeeeeetaeeeenseeeseeaeeseensreeeenes
6.2. ACCIONES ESTRATEGICAS .....ovveieitieeeeteieeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeeeetaeeeeenteeeeeaaeeseeaaeeseeaeeeeensneessenseseenreeeans
6.3. MODELO DE INEGOC IO ......eeeiiiiiiiiureeeeeeeeeeiitreeeeeeeeessiaseseeeeeeeeeisssseeeeseeaesssssseeesessessrsseseeeseessnrsesesesens

CAPITULO VII: VALORIZACION EMPRESARIAL, ESTRUCTURA OPTIMA Y
GENERACION DE VALOR DE LA CLINICA CARITAS

7.1 METODOLOGIAS DE VALORIZACION EMPRESARIAL ......cuceuieuieiaiestiateeeeenienieeeeeseeseeseeeneeseeneesseseeanes
7.1.1 Enfoques de VAIOFIZACION ...............ccccomiieiieiiiiie ettt
7.1.2 Método Seleccionado: Flujo de Caja Descontado (DCEF) .............ccccccouoieioieoiiioiiiiiieieeene

7.2 SUPUESTOS FINANCIEROS Y VARIABLES CLAVE......c..ccttittiiieiteieiestestesieeieeiteteteste st st e eieensenaeneesnes

7.3 CALCULO DEL VALOR DE LA EMPRESA .....c..eeutitiiiitintinitsteetete ettt sttt sttt eie ettt

7.4 ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL: DEUDA VS. CAPITAL PROPIO (D/K)......ooovevieiieiienen.

7.5 DETERMINACION DE LA ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL .......oooveveeereneesseseenessssessssssssenseneen.

7.6 ESCENARIOS DE SENSIBILIDAD Y SIMULACION FINANCIERA ......ccueitiitiitieeienieieie st eieeeeeeeee e e

7.7 IMPACTO DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL EN LA GENERACION DE VALOR .....cccovvriiriieiienienieieeennes

CAPITULO VIII: CONCLUSIONES

73

73
73
74
76
79
81
82
85
86

87

ANEXO

91

ANEXO 1: POBLACION ESTIMADA AL 30 DE JUNIO, POR ANOS CALENDARIO Y SEXO, SEGUN

DEPARTAMENTO, 2024-2025 ...ttt nnn
ANEXO 2:INDICADORES DEMOGRAFICOS POR DEPARTAMENTO 2020-2025 .....ccvvovveeieeeieeeceeeeeeeeeeeenns
ANEXO 3:MATRIZ EFE Y EFL.....ouiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeee ettt ettt eteena s enaesnaesneesneeeneenns
ANEXO 4: ANALISIS SEPTE .....ooiiiiitiieiie ettt ettt et et et e e tae et e e eaaeeeareeeareenane s

BIBLIOGRAFIA

91
92
93
94

99



INDICE GENERAL DE TABLAS

TABLA 1:ESCENARIOS DE ESTRUCTURA DE CAPITAL......uuuvviiieeeeeiiirieieeeeeeeeeireeeeeeeeeesisseeeeeeeeesesrseeeseseesnsnes 6
TABLA 2: ESTRUCTURA GENERAL DE TRABAJO .....uuviiiiiiiieeiiiieeeiteeeeeiteeesiteeesseseesssnsseeesssaeessnsseeeesssesesnssens 7
TABLA 3: COMPARACION DE METRICAS .....cuvtiiutieitreeeteeireesseesreeesessseessesssesssesssessssesssesssessnsessnsesennes 20
TABLA 4:RESUMEN COMPARATIVO DE LAS METRICAS ......ocovieeteeieeeeeeeeeeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeseeeseeeenseesneeennens 21
TABLA 5:CUADRO COMPARATIVO DE TEORIAS ......oviiiiiiiieeeie e et ettt eaeeeenee s 28
TABLA 6: CUADRO COMPARATIVO DE FUENTES DE INFORMACION .........ccoiuiieieeeeeeeeeeeeeeereeeeeeeseeereeennens 29
TABLA 7:FUNDAMENTOS DE ELECCION DEL MODELO TEORICO .........covveeiveeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeesneeeneens 40
TABLA 8:CUADRO DE VARIABLES PROPUESTAS ......ceiiiutiieeeittieeeiteeeeeeteeeeeiaeeeeeeaaeeeeeaeeeeesaeeeeesseeeeesseseeeasens 41
TABLA 9:CUADRO DE MEDICION DE GENERACION DE VALOR .......coceiiviiieeireeeeiteeeeeeineeeeeiseeesenreesennneessennees 44
TABLA 10:TIPO DE ESTABLECIMIENTOS DE SALUD ENLAREGION PTURA ........ooovviiiiiiiiiiceeeeceeeeeeeee e 51
TABLA 11:COBERTURA HORARIA DE ATENCION ENPIURA .......cooviiiiiiiiiicieie e 52
TABLA 12:COBERTURA DE PERSONAL MEDICO EN PTURA ......ooeiiiiiiiiieieie e 52
TABLA 13:CAPACIDAD DE RESPUESTA EN ATENCION DE EMERGENCIAS EN PIURA .......cooovieiviieieeerieereenne 53
TABLA 14:INVERSIONES DE SALUD EN PIURA ... .cuuiiiiiiiiiieieie e 54
TABLA 15:CUADRO DE ANALISIS SEPTE ........oouiiiiiiiiee ettt et 55
TABLA 16:PODER DE NEGOCIACION DE LOS PROVEEDORES...........ceoiuieitieeiteeeiteeeiteeeeteeeeseeeesesseseseeseeseseeennes 56
TABLA 17:PODER DE NEGOCIACION DE LOS PACIENTES ......ccvviivieeteeeteeeieeeeeteeeeteeeeseseeseseesessesesensesensesennes 56
TABLA 18: AMENAZA DE SUSTITUTOS......eeeieutiieeititeeeiireeeeeitresesiaseeeassseeeesssesesssssssessssssssssesessssessssssesssnsees 57
TABLA 19: AMENAZA DE NUEVO COMPETIDORES ......cuvveiiieiieiiireeeeeeeeeeeiteeeeeeeeeeeissseeeeeeeesessnssesseessensnnseees 57
TABLA 20: RIVALIDAD ENTRE COMPETIDORES EXISTENTES ......uvvviieeiieiiireeeeeeeeeiiintrreeeeeeeienusneeseeessesnsnneeeens 57
TABLA 21:OPORTUNIDADES Y AMENAZAS.......cciiittteeeitteeeeiureeeeireeeesseeeeeissesssesseeeassssseesssesessssessssssesssnsens 59
TABLA 22: ESPECIALIDADES.......cceutieeeetieeeeeteeeeeeeeeeeeteeeeeeaaeeeeeaeeeeeetaeeeeeeaaeeeeeaaeeeeeseeeeeseeeeeesteeeeenseeeeenneas 61
TABLA 23:RELACION DE ACTIVIDADES........uveieteeiteeeiteeireeeseeseseeeiseeanseeensessesesensesensesensesansessnsesensesansesennes 64
TABLA 24:FORTALEZAS Y DEBILIDADES.......cuvtiiiititieeiteeeeeitteeeeireeeessreeeesssesessseeeassssssessssesesssessssssesssnnsees 68
TABLA25: MATRIZFODA ... ettt e e et e e e eeeaee e e ennnas 69
TABLA 26: MODELQO CANVA ..ottt et e e e e e e eta e e e stb e e e eaaaeeeeases 72
TABLA 27: ANALISIS VERTICAL Y HORIZONTAL ......oooiiiiiieiiec et 73
TABLA 28:PROYECCION DE VENTAS .....vviiiuvieeuteeieteeeeeeereeesessseeesesensesasessnsesensesassssnsesesessnsesansessnsesennes 75
TABLA 29: ANALISIS DE RATIOS FINANCIEROS .......uveiiuveeiereeeteeireeeiseeenseeeseseeseeensesesssssssesassessnsesasssssnsesennes 75
TABLA 30:CRECIMIENTO .....ccuuviiiiiiieeeitieeeetreeeeetteeeesireeeeessesesssaaeassssssesssesssssssesssssseeesssesesssesesnsssesennsees 77
TABLA 3T:CALCULO CPPC......ooioiiiiieeeee ettt ettt et e et e e eve e e eteeeteeeneeeteeeneeennes 78
TABLA 32:FLUJO DE CAJA ECONOMICO .......vocevieiuieeeieeiteeeteeeireeeeaeeeeveeeaeeeeseeeeseeeseeeeseseseeesesensessneeennes 80
TABLA 33: ENTERPRISE VALUE .........oiiiiiiiiiee ettt et et e e e 80
TABLA 34:ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL .....ccoiutviiieeeeeeeeiiieeeeeeeeeeteeeeeeeeeeeitaeeeeeeeeeeennareeeseeseeanssenens 84
TABLA 35: SENSIBILIDAD VALORDE LA EMPRESA ... 85
TABLA 36: SENSIBILIDAD CAPITAL.........ooiiioeieeeeeeeeeeeeeeeees s 86

Vi



RESUMEN EJECUTIVO

Esta investigacion analiza como la estructura de financiamiento afecta el valor de
Clinica Carita Feliz, una institucion de salud privada en Pert. Adicionalmente el estudio
busca determinar la combinacidon optima entre deuda y capital que permita maximizar

el valor de la empresa, utilizando herramientas financieras modernas de valoracion.

La investigacion se desarrollo en tres etapas clave. Primero, se realiz6 una valoracion
base mediante DCF con proyecciones a 10 afios (2024-2034) y una tasa de crecimiento,
analizdndose 11 escenarios de estructura de capital (desde 0% hasta 97% de deuda),
calculando para cada caso el WACC y el valor empresarial (EV). Tercero, se ejecutaron
pruebas de sensibilidad considerando variaciones en las tasas de crecimiento y
condiciones macroecondémicas. Todos los célculos mantuvieron constantes los flujos

operativos, activos y estrategia de crecimiento de la clinica.

La investigacion identificd que existe una estructura de capital optima que balancea
adecuadamente los beneficios del financiamiento con deuda y los costos asociados al
mayor riesgo. Este punto de equilibrio permite a la clinica maximizar su valor mientras
mantiene un perfil de riesgo financiero controlado. Los resultados muestran diferencias

significativas entre la estructura actual y la configuracion éptima recomendada.

El estudio proporciona un marco metodologico aplicable a otras instituciones de salud
similares, ofreciendo pautas concretas para la toma de decisiones financieras. Los
hallazgos son particularmente relevantes para directivos y accionistas que buscan

optimizar el valor de sus organizaciones en el dinamico sector salud peruano.

vii



1.1 Antecedentes

A lo largo de los 24 afios de operacion, por diferentes razones, la clinica ha tenido
variaciones en la estructura de capital de la clinica. Las variaciones en la estructura de
capital mas importantes se dieron en los afios 2016 y 2017 consecuencia de la inversion
para pasar de centro médico a clinica. Consecuencia de esta ampliacion los accionistas
aportaron S/7 millones y se aceptaron obligaciones financieras de largo plazo por S/7.7

millones.

Esta inversion devino en un incremento en los ingresos en los afnos 2018 y 2019
(16.6% y 49.5% respecto al afio anterior). Sin embargo, en el afio 2020 la empresa se
enfrento a problemas de liquidez a causa de la pandemia del Covid19. En esta coyuntura
el Estado Peruano implement6 el Programa “Reactiva Peru”, creado mediante Decreto
Legislativo N°1455, con el fin de dar una respuesta a las necesidades de liquidez que

enfrentaban las medianas empresas ante el impacto de la pandemia durante el afio 2020.

Ese mismo afo el Grupo Carita Feliz S.A. accedio a un financiamiento de S/ 5.5
millones que fue desembolsado en dos armadas a una tasa de interés anual de 1,5%.
Nuevamente la estructura de capital de la empresa sufrié una variacion sustancial, con
lo cual comienzan a surgir inquietudes en area de finanzas de la clinica sobre el impacto

que los futuros cambios en la estructura de capital tendrian en el valor de la empresa.

En el afio 2024, la clinica ya en una etapa madura de su ciclo de vida no prevé
proyectos de crecimiento en el corto plazo con lo cual resulta importante conocer. Ante
los cambios en la estructura de capital surgen diferentes preguntas ;Cual seria el impacto
de las variaciones de la estructura de capital en el valor de la empresa? La respuesta a
esta inquietud es crucial a fin de evitar tomar decisiones de financiamiento que

repercutan negativamente en el valor de la empresa en el corto y mediano plazo.

Cabe mencionar que la estructura de capital se refiere a la combinacién de deuda y
capital propio que una empresa utiliza para financiar sus operaciones y crecimiento.
Esta mezcla es fundamental en la valoracion empresarial, ya que influye directamente
en el riesgo financiero, el costo de capital y, en tltima instancia, en el valor de la

empresa.



Por lo tanto, este estudio pretende determinar el riesgo que implican las variaciones
en la estructura del capital en el valor de la clinica, con el fin de proporcionar una base
solida para que los propietarios puedan tomar decisiones estratégicas que resguarden el
valor de la empresa y aseguren su competitividad frente a los nuevos desafios del

mercado.

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo general

Evaluar como variaciones en la estructura de financiamiento afectan el valor de la
Clinica Grupo Carita Feliz S.A., manteniendo constantes los flujos de caja libre, activos

y proyectos estratégicos.

1.2.2. Objetivos especificos:

- Revisar la literatura sobre la relacion entre estructura de capital y creacion de valor,
con ¢énfasis en modelos de valoracion empresarial

- Analizar el entorno macroecondmico y sectorial que influye en las decisiones de
financiamiento de la Clinica Grupo Carita Feliz S.A.

- Evaluar el impacto de diferentes estructuras de capital (D/K) en el WACC y el valor
de la empresa, manteniendo constantes los flujos de caja libres (FCE).

- Determinar la estructura 6ptima de capital que maximice el valor de la clinica bajo

los supuestos del modelo.

1.3. Alcance

El estudio se enfoca exclusivamente en el impacto de diferentes estructuras de
capital (D/K) en la valoracion de la clinica, asumiendo que el negocio, los activos y los
flujos de caja operativos permanecen invariables en cada escenario.

Ademas, el periodo de informacion de los estados financieros comprendera los
resultados desde el afio 2021 hasta el afio 2024 con la finalidad de analizar y evaluar la

estructura optima de capital mas reciente.

1.4. Limitaciones
En el desarrollo de la presente investigacion se han identificado las siguientes

limitaciones:



- Limitacion espacial: La investigacion se centrara exclusivamente en departamento
de Piura, region donde se encuentra ubicada la clinica en estudio.

- Limitacion temporal: La realizacion de la tesis esta delimitado a los meses de enero
y julio de 2025, lo que podria restringir la obtencion y analisis de informacion
actualizada o de largo plazo.

- Calidad de la informacion financiera: La clinica no cuenta con estados financieros
auditados, lo que podria afectar la precision y confiabilidad del andlisis financiero.

- Lainformacion utilizada dependera de la documentacion interna proporcionada por

la clinica.

1.5. Viabilidad

El andlisis del impacto de la estructura del capital en la valoracion del Grupo Carita
Feliz S.A. para el afio 2025 es viable por varias razones: (i) se cuenta con una base de
datos completa y estructurada, lo cual es fundamental para la precision y la fiabilidad
del analisis; (ii) se tiene acceso a balances y otros datos financieros de la empresa
objetivo, lo cual permite realizar una valoracién econdmica precisa, integrando variables
cuantitativas y cualitativas; y (iii) estos datos también permitirdn una evaluacion
historica que puede ser comparada con el desempeio actual y proyectado de la empresa,

proporcionando una perspectiva integral para su valorizacion.

El estudio utilizard herramientas como el flujo de caja descontado (DCF), el costo
de capital promedio ponderado (WACC) y analisis de sensibilidad. Se emplearan
softwares especializados como Excel y Bloomberg para procesar y analizar datos

financieros.

Finalmente, el presente trabajo se desarrollara en fases alineadas con los plazos de
la Maestria en Finanzas de la Universidad ESAN, contando con acceso a bibliotecas,

bases de datos y asesoria académica.

1.6. Contribucion

En un entorno empresarial cada vez mas dindmico y competitivo, las empresas del
sector salud en el norte del Pertl enfrentan el desafio de incrementar su valor a través de
una gestion efectiva de sus activos. Esta investigacion, centrada en una empresa mediana

del sector salud en el norte del Pert en el ano 2024, busca ofrecer una



perspectiva integral que permita a los directivos de la empresa entender la incidencia
que tiene la estructura de capital sobre el valor de la clinica, lo cual es particularmente
relevante en la toma de decisiones gerenciales del corto y mediano plazo para esta
empresa. A continuacion, se detallan los diferentes aspectos que se enriquecen la

presente propuesta:

Contribuciéon Académica: Los resultados del presente estudio ampliaran el
conocimiento sobre la relacion entre estructura de capital y valorizaciéon en empresas
del sector salud en un contexto especifico como el norte del Pera.

Proporcionara un andlisis actualizado con base en modelos financieros reconocidos,
como el flujo de caja descontado (DCF) y el costo de capital promedio ponderado
(WACC), aplicados a la realidad del sector salud.

Contribuciéon Empresarial y Estratégica: Por otra parte, el estudio permitira a la
empresa analizada comprender como su estructura de financiamiento impacta en su
valorizacion, ayudando a la toma de decisiones sobre endeudamiento, reinversion de
utilidades y estrategias de financiamiento.

Brindara herramientas para optimizar la estructura de capital y maximizar la creacion
de valor a largo plazo, mejorando su competitividad y sostenibilidad financiera.
Podréd servir de guia para otras empresas del sector salud que enfrentan desafios

similares en la optimizacién de su estructura de financiamiento.

Contribucion al Sector Salud y al Mercado Financiero: Aportard informacion
relevante para inversionistas, bancos y otros actores del mercado financiero interesados

en evaluar riesgos y oportunidades en empresas de salud.



CAPITULO II: MARCO METODOLOGICO
El presente estudio adopta un enfoque cuantitativo, ya que busca medir el impacto
de cambios en la estructura de capital (Deuda/Patrimonio) sobre el valor de la Clinica

Grupo Carita Feliz S.A. mediante modelos financieros estandarizados (Flujo de Caja

Descontado - FCD y WACC).

Siguiendo la metodologia de Pablo Ferndndez y Damodaran, este estudio se centra
en el impacto de la estructura de capital en la valoracion, sin modificar las variables
operativas. Por lo tanto, no se consideran cambios estratégicos en el negocio, sino

unicamente variaciones en la mezcla de financiamiento.

El ejercicio central de esta investigacion consiste en aplicar el modelo de valoracion
por flujos de caja descontados (FCD) bajo diferentes escenarios de estructura de capital
(D/K), siguiendo la metodologia propuesta por Pablo Fernandez (2015) y Damodaran
(2012). Se mantendran constantes los flujos de caja operativos y se variard inicamente
la proporcion de deuda y patrimonio, recalculando el WACC vy el valor de la empresa

en cada caso
2.1. Modalidad de investigacion

Considerando que el objetivo de esta investigacion es analizar el impacto de la
estructura de capital sobre un ejercicio de valorizacion en la empresa de caso de estudio

Grupo Carita Feliz S.A., la modalidad de investigacion mas adecuada es la cuantitativa.

Para Hernandez et. al (2018), la ruta de investigacion cuantitativa es apropiada
cuando queremos estimar las magnitudes u ocurrencia de los fenomenos y probar
hipotesis. Ademas, estas investigaciones representan un conjunto de procesos
organizados de manera secuencial para comprobar suposiciones, donde cada fase

precede a la siguiente.

El ntcleo metodologico consiste en aislar el efecto de la estructura de capital en la
valoracion, manteniendo constantes: Los flujos de caja libres (FCE) operativos. Los

activos y proyectos estratégicos. Las condiciones macroecondmicas y sectoriales.

De manera que luego de la revision de las distintas rutas de investigacion y por la
naturaleza de los datos y la informacion recopilada del Grupo Carita Feliz S.A., la

modalidad de investigacion se determina cuantitativa.



2.2. Tipo de investigacion
- Descriptiva-correlacional: Se analiza la relacion entre la estructura de capital

(variable independiente) y el valor empresarial (variable dependiente).

- Simulacion financiera: Se construyen escenarios con diferentes niveles de deuda

para evaluar su efecto en el WACC y la valoracion.

Esta investigacion utilizara ambos enfoques en su desarrollo, en vista que pretende
analizar el impacto de la estructura de capital sobre un ejercicio de valorizacion del

Grupo Carita Feliz S.A.

2.3. Formulacion de esquema de trabajo
Para el logro de los objetivos del presente estudio se sigui6 la siguiente estructura de

trabajo, donde se puede identificar el procedimiento que se desarrollara.

Este trabajo se basara en la metodologia de Fernandez (2015), en donde se utiliza
el flujo de caja historico para el periodo comprendido entre los afios 2021 al 2024 de la

clinica. Adicionalmente se proyectard un flujo de caja a 10 afios sin cambios operativos.

Como sefiala Fernandez (2015), el valor de una empresa depende criticamente de
su estructura de capital, ya que esta determina el WACC utilizado para descontar los
flujos. Damodaran (2012) enfatiza que, al mantener constantes los flujos operativos, se

puede aislar el efecto puro del financiamiento en la valoracion.

Tabla 1: Escenarios de estructura de capital

Escenario Deuda (D)  Patrimonio (E) D/(D+E)

Conservador  20% 80% 20%
Moderado 40% 60% 40%
Agresivo 60% 40% 60%

Fuente: Elaboracion propia



En base a la Tabla N°I, el costo de la deuda (kd) variara segin el nivel de
apalancamiento, ya que, a mayor deuda, los acreedores exigiran una prima de riesgo.
Para estimar esta relacion, se realizaran entrevistas con analistas crediticios de bancos
locales y se revisaran tasas historicas de préstamos a empresas del sector salud con

diferentes niveles de endeudamiento.

Siguiendo a Damodaran (2012), se utilizara un enfoque escalonado para el costo de
la deuda, donde kd aumenta progresivamente con el ratio D/E. Fernandez (2015) sugiere

ajustar kd segun el rating crediticio implicito de la empresa en cada escenario.

Adicionalmente, el analisis de tasas otorgada por los funcionarios de la Clinica
Caritas, tanto del BCP, como del BBV A, revela una correlacion positiva directa entre el
nivel de endeudamiento (Deuda/Patrimonio) de la Clinica Caritas S.A. y la tasa de
interés exigida por las entidades financieras, lo cual es consistente con la teoria
financiera que sefiala que un mayor apalancamiento incrementa el riesgo percibido v,
por ende, el costo de la deuda. Tanto el BCP como el BBVA aplican esta logica,
mostrando un incremento progresivo de sus tasas a medida que el ratio se eleva desde

27% hasta 97%.

No obstante, se identifica una clara ventaja competitiva del BBVA frente al BCP,
ya que el primero ofrece tasas sistematicamente mas bajas en casi todos los niveles de
apalancamiento. Esta brecha en el costo de financiamiento se amplia significativamente
en los escenarios de alto endeudamiento, lo que sugiere una disparidad en la evaluacion
del riesgo crediticio entre ambas entidades o una estrategia comercial més agresiva por

parte del BBV A para capturar este segmento.

A continuacion, la Tabla 2 detalla la estructura de trabajo.



Tabla 2: Estructura general de trabajo

Capitulo Titulo de trabajo Propdsito del capitulo

1 Introduccion La introduccion de esta investigacion presenta los
antecedentes que motivaron el desarrollo de este trabajo. Se
establecen los objetivos del estudio y se explica como este
trabajo contribuye al ambito empresarial del sector salud,
limitando su alcance a los efectos especificos sobre el Grupo
Carita Feliz S.A. Se reconocen las limitaciones del estudio y
su importancia.

2 Marco metodologico En este capitulo se determina la metodologia de investigacion
mas adecuada, las técnicas de analisis y la interpretacion de
los resultados.

3 Marco tedrico El tercer capitulo de este estudio desarrolla la definicion de
los principales conceptos y teorias que guardan relacion con
la investigacion.

4 Marco sectorial externo En el cuarto capitulo se desarrollan todos los aspectos
externos de la clinica Grupo Carita Feliz S.A. partiendo de lo
general a lo especifico llegando al analisis DA (debilidades y
amenazas)

5 Marco sectorial interno En el quinto capitulo se hace un analisis del negocio partiendo
de su resefia, mision, vision, cadena de valor y analisis FO
(fortalezas y oportunidades).

6 Andlisis estratégico del | En el sexto capitulo de este estudio se realizara un analisis del
Grupo Carita Feliz S.A. Grupo Carita Feliz S.A. con la matriz FODA y CANVA.

Fuente: Elaboracion propia

2.4. Técnicas e instrumentos de acopio de informacion
Para alcanzar los objetivos del presente estudio se us6 la técnica del analisis
documental, puesto que se revisaron los estados financieros del Grupo Carita Feliz S.A.

e informacion financiera empresarial.

Por otro lado, tenemos 2 tipos de fuentes de informacion segiin Sampieri, R.,
Collado, C. & Lucio, P. (2022). Metodologia de la investigacion (7.* ed.). McGraw-Hill
donde explican que en una investigacion es necesario recurrir a fuentes primarios y
secundarios, donde en las fuentes primarios tenemos a la observacion, encuesta y
entrevista, mientras que en el secundario tenemos la revision documental, siendo este
ultimo la usada en el presente estudio donde recurriremos a estudios similares de tesis,
informes de gestion de la clinica, estados financieros histdricos, informacion financiera
y econdmica del sector, etc. Por su lado Hernandez, R., Fernandez, C. y Baptista, P.
(2014) en su libro Metodologia de la investigacion. México: McGraw-Hill indica que
las fuentes primarias son las que proporcionan informacién de forma directa mientras
que la fuente secundaria es informacion que ya fue recopilada, revisada y analizada

previamente por otras personas o instituciones del cual se toma referencia para nuevas



investigaciones.
Los datos acopiados para esta investigacion cuantitativa fueron proporcionados por
el Grupo Carita Feliz S.A. y se cuenta con la autorizacidon correspondiente para publicar

los resultados de este estudio.

2.5. Modelo Metodologico Aplicado

El presente estudio se basa en el modelo de estructura de capital y generacion de
valor propuesto por Pablo Fernandez, adaptado a las particularidades financieras de la
Clinica Caritas. El objetivo principal es determinar la combinacién 6ptima de deuda y
capital que maximice el valor de la empresa mientras minimice su costo de
financiamiento. Para ello, el modelo se implementa en tres etapas fundamentales:
calculo del costo de capital, evaluacion de la creacion de valor y optimizacion de la

estructura de financiacion.

En primer lugar, se calcula el WACC como métrica central. Este se obtiene
mediante la ponderaciéon del costo de la deuda después de impuestos (kd-(1—t)ka
“(1-%)) y el costo del capital propio (ke), siguiendo la formula estandar del WACC

Donde D/K representa la relacion deuda-capital, kd se ajusta segin el riesgo
crediticio en cada escenario, y ke se estima utilizando el modelo CAPM, considerando
la prima de riesgo asociada al apalancamiento.

Adicionalmente, para medir la creacién de valor, se emplean dos indicadoreS
complementarios: el EVA y el ROIC. El EVA se calcula como la diferencia entre el
beneficio operativo después de impuestos y el costo de capital, mientras que el ROIC
compara la rentabilidad operativa con el capital invertido. La relacion entre estos
indicadores y el WACC permite determinar si la empresa genera valor por encima de

su costo de financiamiento.

Los datos iniciales del modelo incluyen un EBIT constante, un costo de capital no
apalancado y un costo de la deuda que varia segtn el nivel de endeudamiento. A partir
de estos inputs, se simulan distintos escenarios de estructura de capital (D/K) para
identificar el punto 6ptimo donde el WACC alcanza su minimo y el valor de la empresa

(EV) su maximo.



Este hallazgo confirmaria la teoria de que una estructura de capital equilibrada
reduce el costo de financiamiento y mejora la rentabilidad para los accionistas. Sin
embargo, niveles de deuda superiores al 50% incrementan significativamente el riesgo

financiero, elevando el costo del capital propio y reduciendo la creaciéon de valor.

2.6. Técnicas de analisis e interpretacion de la informacion

El estudio a desarrollarse incorpora herramientas como el analisis vertical y
horizontal de los estados financieros. Asimismo, se elaboraran proyecciones financieras
a 10 afos, fundamentadas en supuestos y ratios derivadas del analisis historico. Se
calcularan indicadores clave, como el WACC para Grupo Carita Feliz S.A., lo que
permitird modelar distintos escenarios y evaluar el efecto de diversas estrategias de
gestion de deuda. Adicionalmente se preguntara a los funcionarios de banco del Grupo
Carita Feliz las diferentes tasas que otorgarian correspondiente a los diferentes
escenarios propuestos. Finalmente, se llevard a cabo una interpretacion global de los
resultados para comprender la situacion financiera y las perspectivas del Grupo Carita
Feliz S.A., identificando sus principales fortalezas, riesgos y oportunidades para la toma

de decisiones estratégicas.
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CAPITULO III: MARCO TEORICO

En el marco tedrico de esta investigacion se analiza la relacion entre estructura de
capital y generacion de valor, fundamentado en las teorias clasicas. En primer lugar, se
explora el concepto de generacion de valor, vinculado a la creacion de riqueza sostenible
para los accionistas, medido a través de indicadores como el EVA (Stewart, 1991),
ROIC (Koller et al., 2020) y TSR (Damodaran, 2012). Se discute como una estructura
de capital 6ptima puede minimizar el WACC y maximizar el valor, mientras que un
endeudamiento excesivo podria incrementar el riesgo de quiebra (Altman, 1968). Este
apartado integra perspectivas tedricas y cuantitativas para establecer un puente entre las

decisiones financieras y su impacto en el desempefio empresarial.

Posteriormente, se examinan los componentes de la estructura de capital (deuda y
patrimonio) y las teorias que explican su eleccion, como las proposiciones de Modigliani
y Miller (1958), el modelo Trade-Off (Kraus & Litzenberger, 1973) y la teoria del
Pecking Order (Myers, 1984). Estas perspectivas permiten entender como las decisiones
de financiamiento afectan el costo de capital y el riesgo financiero, considerando

factores como los impuestos, la flexibilidad financiera y las asimetrias de informacion.

Este andlisis critico sirve como base para contrastar las hipdtesis de la investigacion
y contextualizar los hallazgos en el entorno especifico de estudio. El marco tedrico

justifica la relevancia de examinar esta relacion.

3.1 Generacion de Valor

3.1.1. Concepto

La creacion de valor se refiere al proceso mediante el cual una empresa genera
riqueza para sus accionistas y otros grupos de interés (empleados, proveedores,
comunidad). Este valor puede medirse a través de indicadores financieros como el valor
econdémico agregado (EVA), el retorno sobre el capital empleado (ROCE), el valor
actual neto (VAN) y el retorno sobre el patrimonio (ROE). Ademas, estudios recientes
sugieren que practicas como salarios competitivos y sostenibilidad garantizan la
competitividad a largo plazo, aunque este valor no siempre se refleja en los informes

financieros tradicionales.
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3.1.2. Bases tedricas y referenciales

Porter y Kramer (2011) introducen el concepto de Creacion de Valor Compartido
(Creating Shared Value, CSV) como una nueva perspectiva estratégica sobre la relacion
entre empresas y sociedad. Alegan que las compaiias tienen la capacidad de generar
valor econémico de manera mas efectiva al mismo tiempo que resuelven desafios

sociales alineado directamente al interés de sus negocios.

La creacion de valor compartido no se trata simplemente de filantropia o
responsabilidad social corporativa tradicional, sino de incorporar las preocupaciones
sociales y ambientales en el modelo del negocio. Esta integracion puede realizarse en

tres principales areas:

- Originalidad de productos y mercados: Realizar productos y servicios
innovadores que satisfagan necesidades sociales no atendidas o emergentes,

abriendo nuevos mercados y ganando posicionamiento de la empresa.

- Perfeccionamiento de la cadena de valor: Adecuar practicas eficientes para
reducir costos que simultdneamente generen beneficios econdmicos, sociales y

ambientales.

- Mejoramiento del entorno local: preocuparse con invertir para el desarrollo de las
comunidades donde opera la (infraestructura, proveedores, instituciones), creando

un entorno amigable que mejora la competitividad y la calidad de vida.

Porter y Kramer (2011) sefialan que la creacion de valor debe medirse desde el lado
economico y social, buscando un bien comun, por ello proponen una lista de indicadores
segun la naturaleza de la empresa y su contexto.

- Indicadores econémicos tradicionales, como la rentabilidad, crecimiento de
ingresos y la eficiencia operativa total.

- Indicadores sociales y ambientales, como mejora en el empleo y salud local y
conciencia en el uso de recursos naturales.

- Indicadores integrados, que reflejan el impacto econéomico de solucionar
problemas sociales.

- Indicadores de consolidacion del ecosistema local, como asesoria a proveedores,

desarrollo de infraestructura o mejorar la calidad de vida.

Las conclusiones del articulo de Porter y Kramer incluyen
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- El capitalismo debe evolucionar: Se alega que muchas empresas han perdido su
conexion con la sociedad y que el modelo enfocado unicamente en la maximizacion
del valor para los accionistas es deficiente para enfrentar los desafios del siglo XXI.

- La creaciéon de valor econdmico y social no son excluyentes: Sostienen que la
creacion de valor econdmico y solucionar conflictos sociales van de la mano y se
refuerzan mutuamente, esto permite que las empresas logren generar ventajas
competitivas sostenibles

- El concepto de Valor Compartido (Shared Value): Proponen este nuevo enfoque
estratégico donde las empresas redisefien productos, procesos y apoyen el desarrollo
de las comunidades, de esta manera fomentan la rentabilidad y bienestar colectivo.

- Diferenciaciéon respecto a RSC y filantropia: La creacion de valor compartido no
es lo mismo que responsabilidad social compartida sino esta vinculado a la estrategia
que busca sinergias entre el impacto social y la consecucion econdémica.

- Renovacion del capitalismo: Tomar en cuenta la creacion de valor compartido no
solo mejora la competitividad empresarial, sino también restaura la legitimidad

social situandolo como actor del desarrollo.

Barney (1991) desarrolla el marco tedrico de la ""Resource-Based View" (RBV) o
vision basada en recursos, sostiene que la ventaja competitiva sostenible no nace de
tendencias de mercado, sino de contar con recursos internos unicos (activos,
capacidades, competencias) y gestiona eficiente y estratégicamente, también plantea que
las diferencias en el desempefio entre diversas empresas no se basan en el entorno

externo o condiciones de mercado sino por lo tiene internamente la empresa.

Barney introduce el modelo VRIO como una herramienta para evaluar el potencial
competitivo de los recursos de una empresa y que puede ser una fuente de ventaja

sostenible si cumple con las condiciones siguientes:

- Valioso (V): Permite a la empresa a explotar oportunidades eficientemente o
neutralizar amenazas.

- Raro (R): No es de facil acceso o disponibilidad entre los competidores.

- Inimitable (I): Cuando es muy dificil o costoso de copiar debido a condiciones

historicas unicas, causalidad ambigua o complejidad social.
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- Organizacionalmente explotado (O): La empresa debe estar organizada a todo

nivel para aprovechar plenamente los recursos.

Barney sostiene que una empresa mantiene la ventaja competitiva sostenida si posee
recursos que son valiosos, raros, inimitables y explotados de forma eficaz. Este enfoque
marco significativamente el rumbo de la estrategia empresarial, al centrar la atencion en

los recursos internos como motor del éxito a largo plazo.

Aunque Barney no presenta formulas, establece cuatro criterios cualitativos que
actian como una guia para evaluar los recursos estratégicos que son: valioso, raro,

inimitable y organizacional.

Los resultados del trabajo de Barney incluyen:

1. Los recursos internos sostenida nace desde lo interno hacia lo externo, no basta con
alinearse al entorno, sino se necesita desarrollar y proteger recursos estratégicos
unicos.

2. Barney introduce el marco VRIO y precisa que aquellas empresas que cumplen con
este criterio generaran beneficios futuros.

3. Para Barney la estructura organizacional es clave y debe contar con recursos
valiosos aprovechables a su plenitud.

4. Barney desafia el enfoque predominante de estrategia basado en el analisis de la
industria (como Porter), y formula que las diferencias entre empresas exitosas

provienen de diferencias en recursos internos dificiles de imitar.

Por ello Barney concluye que la fuente principal de ventaja competitiva sostenida
no es el entorno externo, sino contar con los recursos internos tnicos y dificiles de imitar

que una empresa sabe identificar, proteger y utilizar estratégicamente.

Kaplan & Norton (1992) introducen el concepto llamado Balanced Scorecard
(Cuadro de Mando Integral) como una nueva herramienta de gestion empresarial que
propone superar a los indicadores financieros tradicionales. Su objetivo es incorporar la

estrategia como variable no financiera que genera rendimiento a largo plazo.

Para los autores las empresas tradicionalmente se han enfocado controlar su gestion
con indicadores financieros (ganancias, costos, ROI, etc.), que son deficientes porque
reflejan resultados historicos y no el desempeiio futuro, por ello Kaplan y Norton

sostienen que esto limita la vision estratégica y el crecimiento sostenible.
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El Balanced Scorecard propuesto por Kaplan y Norton suponen cuatro perspectivas

para evaluar y alinear el desempefio organizacional:

Financiera, donde proponen indicares como: ROI, EVA, crecimiento de ingresos,
rentabilidad, margen operativo.

Del cliente, donde supone buscar la satisfaccion y retencion del cliente,
participacion de mercado, valor percibido, quejas y reclamos.

De procesos internos, manifiestan que debe haber indicares que midan la eficiencia
operativa, calidad del producto y servicio, innovacidn en procesos, cumplimiento de
tiempos.

De aprendizaje y crecimiento, donde se enfoca en las capacidades como:
capacitacion y desarrollo del talento, cultura organizacional, adopcidn tecnologica,

motivacion y satisfaccion del personal.

Kaplan y Norton (1992) concluyen que:

Las empresas que solo usan indicadores financieros no cuentan con todas las
herramientas para generar valor a largo plazo.

La herramienta Balanced Scorecard permite una vision mas integral del desempefio
y un mejor alineamiento entre la estrategia y la ejecucion y para ello se debe recurrir
a las cuatro perspectivas claves que son: financiera, cliente, procesos internos, y
aprendizaje y crecimiento.

Es una herramienta para comunicar la estrategia a todos los niveles de la
organizacion, y convertirla en acciones medibles y alinear todos los esfuerzos
individuales.

EL Balanced Scorecard no solo mide resultados, sino se convierte en un sistema de

planificacion estratégica.

Zotty Amit (2010) ofrecen una visioén innovadora del disefio del modelo de negocio

centrada en los sistemas de actividades que realiza una empresa, alejandose de enfocarse

solo en productos, industrias o estructuras organizativas, argumentan también que el

valor se crea a través del disefio y la coordinacion de las actividades interconectadas

donde participan la empresa y sus actores externos. Zott y Amit (2010) identifican tres

dimensiones claves para estructurar un modelo de negocio y son:
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Contenido, que se refiere a las actividades especificas que realiza la empresa que
pueden incluir produccion, marketing, distribucion, atencion al cliente, entre otras
funciones clave.

Estructura, detalla como se deben conectar y coordinar las actividades dentro de la
organizacion donde se incluyen el orden, la coordinacién, y los vinculos entre
actividades

Gobernanza, donde precisa quien debe llevar a cabo cada actividad, es decir, se

gjecuta internamente o por medio de terceros.

Zotty Amit (2010) disefian un modelo de negocio que incorpora ciertos principios

estratégicos que son:

Novelty (novedad), donde introduce maneras innovadores o nuevas formas de
realizar las actividades que genere valor y se diferencia en el mercado

Lock-in (retencion), donde precisa que se debe disefar relaciones y procesos que
fidelicen clientes y socios buscando beneficios comunes.

Efficiency (eficiencia), optimizar el uso de recursos con estrategias que reduzcan

los costos sin perder la calidad productiva.

Sus principales conclusiones son:

Un modelo de negocio no es solo una estructura pasiva; sino un sistema dindmico

que puede ser disenado para adaptarse y evolucionar.

Se centra en organizar y gestionar un sistema de actividades, no se enfoca en
productos o capacidades internas.

La ventaja competitiva puede surgir de innovar el disefio unico del modelo de

negocio y no solo de los productos o recursos o capacidades internas.

Si bien Zott, C., & Amit, R. no emplean métricas cuantitativas especificas, sin

embargo, presentan dimensiones cualitativas que pueden inspirar el uso de métricas en

investigaciones o aplicaciones posteriores, los que incluyen

1.

Contenido, se considera el numero de nimero de actividades clave, diversidad
funcional de actividades, inversion por actividad (costos, tiempo, recursos).
Estructura, tenemos el grado de integracion entre procesos, secuencia o

complejidad operativa, tiempo de ciclo total del ciclo operativo.

16



3. Gobernanza, se consideran métricas como porcentaje de actividades tercerizadas,
dependencia de socios externos, costo-beneficio de subcontratacion.

4. Novedad, cantidad de innovaciones en actividades o procesos, nivel de
diferenciacion respecto a la industria, tiempo de adecuacion de nuevas practicas.

5. Retencion, porcentaje de retencion de clientes o socios, nivel de dependencia de los
actores externos al sistema.

6. Eficiencia, porcentaje de reduccion de recursos mejorando la productividad.

3.1.3. Métricas Financieras
A continuacion, se procede a revisar las principales métricas financieras utilizados

en la medicion de la generacion de valor que pasamos a desarrollar.

3.1.3.1 Valor Economico Agregado (EVA)

Narvéez (2020) define al EVA como una métrica que mide la riqueza generada por
una empresa después de cubrir todos sus costos operativos incluyendo el coste de
capital, que podemos decir entonces que es una medida financiera para aproximar la

rentabilidad de una empresa que debe estar por encima de su costo de capital. Se obtiene

restando el NOPAT al capital invertido por WACC.
EVA =NOPAT — (Capital invertido x WACC)

Cardona (2018) define al EVA como una herramienta financiera que nos permite
medir la creacion o destruccion de valor generada por la propia empresa partiendo de su
actividad operativa, considerando que un EVA positivo es cuando la empresa genera
valor econdmico y negativo cuando lo destruye. Este indicador es ttil para evaluar la

rentabilidad real de las inversiones y la eficiencia en el uso del capital.

El EVA no solo mide la rentabilidad financiera, sino que también incorpora activos
intangibles como el conocimiento y la innovacion. Esto permite una visidon mas
completa del valor generado por la empresa, mas alld de los activos tangibles

tradicionales.

3.1.3.2 ROIC — Return on Invested Capital (Retorno sobre el Capital Invertido)
El ROIC mide la rentabilidad real de una empresa en relacion con el capital
invertido necesario para operar, sin tener en cuenta si proviene de deuda o capital propio.

Segtin Koller (2020) el ROIC es una métrica superior al ROE o al ROA.

17



Investopedia sefiala que el ROIC mide el retorno que genera la empresa sobre el capital
invertido, 6sea, la cantidad de dinero que una empresa gana por encima del costo
promedio de su deuda y capital propio, por ello es considerado uno de los indicadores

mas precisos para evaluar si una empresa estd creando valor.
ROIC = NOPAT/(CAPITAL INVERTIDO)

Donde:

NOPAT: Beneficio operativo neto después de impuestos.

Capital invertido: Deuda + Patrimonio — Efectivo no operativo

Por lo tanto, un ROIC superior al costo promedio ponderado de capital (WACC)
indica creacion de valor y para el presente estudio se pueden evaluar como distintas
estructuras de financiamiento afectan el ROIC y, por ende, la rentabilidad ajustada por

el riesgo del negocio.
3.1.3.3 TSR — Total Shareholder Return (Rentabilidad Total para el Accionista)

Rappaport (1998) define la métrica TSR como una medida de la rentabilidad total
obtenida por el accionista, combinando la apreciacion del precio de las acciones con los

dividendos recibidos.

Po

Donde:

Po: Precio inicial de la accion del periodo
P1: Precio final de la accion del periodo

D: Dividendos recibidos durante el periodo.

Aunque Grupo Carita Feliz no esté en bolsa, el TSR es util como modelo para
simular el rendimiento que recibirian los accionistas bajo diferentes escenarios de
financiamiento. También sirve para justificar decisiones orientadas a maximizar el valor

para los duefios/inversionistas.
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3.1.3.4 ROCE — Return on Capital Employed (Retorno sobre el Capital Empleado)
Fernandez (2010) considera que el ROCE es una métrica financiera que mide la

rentabilidad generada de una empresa en relacion con el capital total invertido en el

negocio (deuda + patrimonio). Es un buen indicador de la rentabilidad operativa.

El ROCE se calcula dividiendo el beneficio antes de intereses e impuestos (EBIT) entre

el capital empleado, también se puede definir como los activos totales menos los pasivos

corrientes.

ROCE = Utilidad operativa (EBIT)

Capital empleado total

Donde:
EBIT: Beneficio Antes de Intereses e Impuestos.

Capital Empleado total: Activos Totales — Pasivos Corrientes.

El ROCE ayuda a determinar la eficiencia operativa de la empresa y como
diferentes estructuras de capital (mayor deuda, capital propio, etc.) afectan esa eficiencia

en la empresa.

Diferencia con ROIC:
El ROIC ajusta por impuestos (NOPAT), mientras que ROCE usa el EBIT.
ROIC es mas util para medir la rentabilidad neta ajustada, mientras que el ROCE es

mas sencillo para comparar entre empresas o industrias.

3.1.3.5 ROE - Return on Equity (Rentabilidad sobre el Patrimonio)

Brealey et.al define al ROE como una medida de rentabilidad de la empresa en
relacion con el capital invertido por los accionistas, pareciéndose a la definicion de
Damodaran que indica que es una métrica que mide la rentabilidad de una empresa en
relacion con el capital propio invertido por los accionistas y se calcula como el beneficio

neto dividido entre el patrimonio neto de los accionistas.

Utilidad neta
ROE = - -
Patrimonio neto
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El ROE permite evaluar cémo las decisiones de financiamiento afectan
directamente a los accionistas de Grupo Carita Feliz. Por ejemplo, un mayor uso de
deuda podria mejorar el ROE (apalancamiento financiero) si el costo de la deuda es

inferior al rendimiento generado.

3.1.3.5 VAN — Net Present Value (Valor actual neto)

Brealey et.al definen al VAN como una herramienta necesario para evaluaciones de
proyectos de inversion. En esta calcula el valor presente de todos los flujos futuros de
cada proyecto. Para Andia (2017) define el valor actual neto (VAN) o el valor
economico agregado (EVA)" resalta la importancia de usar el VAN y el EVA de manera
conjunta ya que ambos ofrecen perspetivas importantes sobre la rentabilidad y creacion

de valor de los proyectos de inversion.

n

F
VAN = Zm — I,

t=1

Donde:

Ft: Flujos de caja en el periodo ttt

d: Tasa de descuento o costo de oportunidad del capital
Io: Inversion inicial

n: Numero de periodos

Cuadro comparativo de metricas

En la Tabla N° 03 se presenta un analisis comparativo de las métricas financieras
revisadas en este estudio, destacando sus similitudes y diferencias clave en cuanto a su
sensibilidad a la estructura de financiamiento. La comparacion evidencia que la mayoria
de estos indicadores incorporan el impacto de los impuestos en sus calculos, lo que
refleja su capacidad para medir la rentabilidad después de considerar las obligaciones
fiscales. Asimismo, el cuadro permite evaluar el grado de enfoque que cada métrica
tiene hacia la creacion de valor para el accionista, un aspecto critico en la evaluacion del

desempefio financiero corporativo.
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Tabla 3: Comparacion de métricas

\ . Sensible al Incluye Enfocado al
Indicador Evalua .. . ) ..
financiamiento | impuestos accionista
EVA Valor genera?do por encima del
costo del capital
ROIC .Renta}Jllldad real del capital total A Parcialmente
invertido
TSR Rentabilidad total del accionista
ROCE  |Rentabilidad operativa total X No X No
ROE Rentabilidad del capital propio
VAN Valor presente de l_os ﬂllj-f!!’:i de caja
degcontados vs. la inversion inicial

Fuente: elaboracion propia

En la Tabla N° 4, se presenta un resumen estructurado de las principales métricas
financieras utilizadas para evaluar la rentabilidad y creacion de valor en las empresas.
Cada formula incluida refleja un enfoque especifico para medir el desempefio
financiero, ya sea desde la perspectiva operativa, del accionista o de inversiones

particulares. A continuacion, se detalla el significado y aplicacion de cada una.

Al integrar formulas clave como el NOPAT, TSR, ROCE, ROE y VAN, se busca
destacar las diferencias conceptuales y metodologicas entre estos indicadores, asi como
su sensibilidad a variables como la estructura de financiamiento, los impuestos y el
horizonte temporal. Esta comparacion sistematica permite identificar las ventajas y
limitaciones de cada métrica, facilitando su seleccion adecuada segin el contexto

analitico especifico de los casos de estudio abordados en esta tesis.

Adicionalmente, el cuadro cumple una funcion didéctica al organizar visualmente
las relaciones matematicas y los componentes esenciales de cada indicador, lo que
resulta fundamental para garantizar la claridad y reproducibilidad de los calculos

realizados en los capitulos posteriores.
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Tabla 4: Resumen comparativo de las métricas

Indicador Férmula Perspectiva Ventajas Limitaciones
- Mide si se genera valor por encima del | - Requiere datosprecisos delcostode
: . - costo del capital. capital (WACC
EVA NOPAT-(Capital InvertidoxWACC) | Valor econdmico real . P .. . P (. )
- Se alinea al desempefio financiero - Essensible a ajustes contables
sostenible complejos
. . - SecomparaconelVAN . . .
ROIC _ NOPAT Eficienciaoperativa | Relaciona todos los recursos con - Requiere datos consistentes y confiables
Capital Invertido total (deuda + capital) . - Sensible al capital invertido
rendimiento.
TSR (PL—Py)+D Rentabilidad totaldel | - Mide retorno real del accionista - Requiere datos de mercado (dificil en
By accionista - Considera dividendos y revalorizacion | empresas no listadas)
ROCE EBIT Eficiencia operativa | - Facil de calcular - No toma en cuenta impuestos
Capital Empleado (deuda + capital) - Permite comparar entre empresas - No refleja la estructura de capital
ROE Utilidad Neta Retorno para el - Facilsu interpretacion - Sensible al apalancamiento
Patrimonio Neto accionista - Revela rentabilidad financiera - No toma en cuenta el riesgo
- Considera el valor del dinero en el ) . .
R o . - Sensible alaestimaciondelcostode
vaN=Y ' Evaluacionde tiempo .
VAN (1+d) . capital.
i proyectos - Mide el valor absoluto real

- Incluye impuestos

- No mide la eficencia comparativa

3.2 Estructura de Capital

3.2.1 Definicion y componentes

Fuente: elaboracion propia

La estructura de capital representa la combinacion especifica de financiamiento que

una empresa elige para sustentar sus operaciones y crecimiento, principalmente a través
de deuda y patrimonio. Esta decision no es meramente contable, sino estratégica, ya que
influye directamente en el costo de capital, el perfil de riesgo y, en tltima instancia, en

la creacion de valor para los accionistas (Brealey et al., 2020; Damodaran, 2012).

Segtin Myers (2001), la estructura de capital se refiere a la combinacion de fuentes de
financiamiento que una empresa utiliza para operar y crecer, principalmente deuda y

patrimonio.
Componentes principales:

Los componentes principales es la deuda financiera y el patrimonio. En donde la
deuda financiera incluye obligaciones contractuales como préstamos bancarios,
emisiones de bonos y otros instrumentos de crédito. Su principal ventaja radica en el
beneficio fiscal, ya que los intereses son deducibles de impuestos, reduciendo asi la
carga tributaria (Modigliani & Miller, 1963). Sin embargo, implica compromisos de

pago fijos que pueden limitar la flexibilidad financiera en escenarios adversos.
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Por otro lado, el patrimonio representa los recursos propios de la empresa, como el
capital aportado por los accionistas y las utilidades retenidas. A diferencia de la deuda,
no genera obligaciones financieras obligatorias, pero requiere ofrecer una rentabilidad

atractiva a los inversionistas, lo que puede fragmentar el control y las ganancias

La estructura de capital no es simplemente una relacion contable entre deuda y
patrimonio, sino un sistema dindmico que refleja la filosofia financiera de una empresa.
Segun Damodaran (2012), es el "equilibrio estratégico entre fuentes de financiacion que
minimiza el costo de capital mientras maximiza el valor para los accionistas,

considerando restricciones de riesgo y flexibilidad financiera".

Adicionalmente tenemos fuentes de financiamiento alternativas como el
financiamiento hibrido, que consta de acciones preferentes y convertible. Los subsidios
gubernamentales es otra forma de financiamiento, asi como los crowdfunding para los

startups.

La estructura de capital Optima ha sido objeto de debate en las finanzas corporativas,
dando origen a diversas teorias que buscan explicar la relacion entre financiamiento y
valor empresarial. A continuacion, se examinan las principales teorias que han marcado
este debate: desde los postulados iniciales de la Teoria Tradicional, pasando por el
enfoque revolucionario de Modigliani y Miller, hasta las modernas teorias que
incorporan imperfecciones de mercado. Cada una aporta elementos valiosos para

comprender los factores que determinan las decisiones de financiamiento corporativo.

3.2.2 Teorias Clasicas

3.2.2.1 Teoria Tradicional

La Teoria Tradicional postula que existe una estructura de capital optima donde el
equilibrio entre deuda y patrimonio minimiza el costo de capital (WACC) y maximiza
el valor de la empresa. Segiin Durand (1952), un nivel moderado de endeudamiento
resulta beneficioso por dos razones; el menor costo relativo de la deuda frente al
patrimonio, y el escudo fiscal generado por la deducibilidad de intereses. Sin embargo,
advierte que el exceso de deuda incrementa el riesgo financiero, elevando tanto el costo
del capital accionario, por mayor riesgo percibido, como el de la deuda misma, por
probabilidad de incumplimiento, lo que finalmente reduce el valor empresarial. A

diferencia de teorias posteriores, este enfoque se basa principalmente en observaciones
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empiricas mas que en modelos matematicos rigurosos, destacando la importancia
practica de encontrar un punto de equilibrio entre los beneficios y riesgos del

financiamiento.

Las fuentes de informacion se limitan a datos contables historicos, particularmente
del balance general, ya que el enfoque prioriza la evaluacion de la capacidad de pago
basada en costos registrados. Esta perspectiva establece una relacion directa entre
apalancamiento y riesgo financiero: conforme aumenta el nivel de endeudamiento, se
incrementa el riesgo de insolvencia, lo que a su vez eleva tanto el costo de la deuda
como el WACC (Durand, 1952). Esta caracteristica restringe su aplicabilidad en
entornos econdmicos dindmicos, donde los valores de mercado pueden diferir
sustancialmente de los registros contables y donde la percepcion del riesgo por parte de

los inversionistas puede variar rapidamente.

En conclusion, la teoria tradicional identifica un equilibrio 6ptimo entre deuda y
patrimonio que minimiza el costo de capital, aunque su enfoque en datos contables

histéricos limita su precision en entornos dinamicos.

3.2.2.2 Teoria de Modigliani y Miller (1958)

La teoria de Modigliani y Miller (MM), publicada originalmente en 1958 y
corregida en 1963, revolucion¢ el estudio de las finanzas corporativas al cuestionar la
relacion tradicional entre estructura de capital y valoracion de empresas. Su trabajo se
desarrolld bajo el supuesto de mercados financieros perfectos, donde no existen
impuestos, costos de quiebra, asimetrias de informacion ni costos de transaccion
(Modigliani & Miller, 1958). En este escenario ideal, demostraron que el valor de una
empresa depende unicamente de su capacidad para generar flujos de caja futuros y del

riesgo de sus activos, pero no de como se financian dichos activos (Brealey et al., 2020).

Para la teoria de Modigliani y Miller se realiza dos proposiciones basicas que se
basan en que los mercados son perfectos (sin impuestos ni costos de quiebra), la
estructura de capital es irrelevante para el valor de la empresa, en otras palabras, el valor
de la empresa no cambia de tamafio por como se divida entre acreedores y accionistas.
Y la otra proposicion basada en el costo del capital accionario que aumenta con la deuda,

compensando el beneficio del menor costo de la deuda (Modigliani & Miller, 1963).

Sin embargo, en 1963, corrigieron su modelo incluyendo el efecto de los impuestos

corporativos, concluyendo que el endeudamiento puede generar beneficios fiscales al
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reducir la base imponible de la empresa.

Ademas, al incorporar impuestos corporativos, la teoria se modifica, la deuda si
afecta el valor al generar un escudo fiscal que reduce la carga tributaria, lo que sugiere
que las empresas deberian financiarse mayoritariamente con deuda para maximizar su
valor (Proposicion I con impuestos). No obstante, esta conclusion extrema se matiza en
la realidad por factores como los costos de quiebra (Kraus & Litzenberger, 1973) y los
conflictos de agencia (Jensen & Meckling, 1976), que explican por qué las empresas
optan por estructuras de capital equilibradas. Asi, no solo proporciona un marco teorico
fundamental, sino que también abre la puerta a andlisis mas complejos al relajar sus

supuestos iniciales.

La teoria de Modigliani y Miller se fundamenta en dos métricas clave, la relacion
entre el valor de mercado de la deuda y el patrimonio (Proposicion I), y el
comportamiento del costo del capital propio (ke) ante cambios en el apalancamiento
(Proposicion II). A diferencia de la teoria tradicional, este enfoque utiliza
exclusivamente informacion de mercado (valores de acciones y bonos), coherente con

su supuesto de mercados perfectos.

El modelo establece que el riesgo financiero se manifiesta directamente en el
aumento del costo del capital propio (ke) a medida que crece el apalancamiento,
manteniendo el WACC constante. Rechaza el uso de datos contables, pues en su marco
teorico de mercados perfectos, el valor de la empresa es independiente de su estructura
de capital. Esta perspectiva revolucionaria contrasta radicalmente con los enfoques
basados en balances contables, al priorizar las valoraciones de mercado como unico

referente valido.

En conclusion, la teoria de Modigliani y Miller revoluciond el analisis de estructura
de capital al demostrar que, en mercados perfectos, el valor empresarial es independiente
de la mezcla de financiamiento, sustentandose exclusivamente en variables de mercado
(valor de acciones y bonos) y estableciendo que el mayor apalancamiento solo
incrementa el costo del capital propio (ke) mientras mantiene constante el WACC. Si
bien sus supuestos de mercados perfectos limitan su aplicabilidad practica, sent6 las
bases teoricas fundamentales para el desarrollo posterior de modelos que incorporan

imperfecciones del mercado como impuestos y costos de quiebra.
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3.2.2.3 Teoria del Trade-Off

La Teoria del Trade-Off, desarrollada a partir de las criticas a los supuestos irreales
de Modigliani y Miller, propone que las empresas eligen su estructura de capital
buscando un punto 6ptimo que equilibre los beneficios fiscales de la deuda con los
costos asociados al endeudamiento excesivo (Kraus & Litzenberger, 1973)'. Segun
Myers (2001), esta teoria incorpora imperfecciones de mercado como impuestos
corporativos y costos de quiebra, ofreciendo un marco mas realista para la toma de

decisiones financieras.

Por un lado, la deuda ofrece ventajas como el escudo fiscal (reduccion de impuestos
al deducir los intereses), por otro, conlleva riesgos como los costos de quiebra financiera
(gastos legales, pérdida de reputacion) y los costos de agencia con acreedores. Segiin
esta teoria, cada empresa identifica un nivel de deuda objetivo donde el beneficio
marginal de un valor adicional de financiamiento se iguala con su costo marginal,

maximizando asi su valor.

No obstante, el modelo reconoce que este equilibrio no es estatico, sino que varia
segun factores como el sector industrial, la estabilidad de los flujos de efectivo y el

contexto macroecondmico. Por ejemplo, empresas con flujos predecibles (como

! Kraus, A., & Litzenberger, R. H. (1973). A state-preference model of optimal financial leverage.
Journal of Finance.
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utilities) suelen tener mas deuda, mientras que aquellas en sectores volatiles (como
tecnologia) optan por menos apalancamiento. La teoria también explica por qué las
empresas no se financian al 100% con deuda (a pesar del escudo fiscal): los costos de
distress financiero o adicionales aumentan desproporcionadamente a niveles altos de
endeudamiento. Asi, el Trade-Off proporciona un marco realista para entender como las

empresas balancean riesgo y rentabilidad en sus decisiones financieras.

La teoria del Trade-Off identifica el nivel Optimo de deuda como aquel punto donde
el beneficio fiscal marginal (Tc-kd) iguala los costos marginales de quiebra, utilizando
para su andlisis tanto ratios contables tradicionales (Deuda/EBITDA, Deuda/Activos)
para evaluar la capacidad de pago, como modelos de mercado para estimar la
probabilidad de quiebra. Este enfoque hibrido combina informacién contable (flujos
operativos, impuestos) que determina la capacidad de servicio de la deuda, con datos de
mercado que influyen en el costo esperado de quiebra, reconociendo que empresas con

activos tangibles y flujos estables pueden soportar mayores niveles de endeudamiento.

A diferencia de enfoques previos, el modelo Trade-Off integra ambas perspectivas:
mientras los datos contables proveen informacion sobre la capacidad de generacion de
fondos, los valores de mercado reflejan las expectativas sobre el riesgo de insolvencia y
su impacto en la valoracion. Esta dualidad permite una determinacion mas realista de la
estructura Optima de capital, considerando tanto las variables operativas como las

condiciones del entorno econdémico.

En conclusion, la teoria del Trade-Off establece un equilibrio 6ptimo de deuda al
balancear beneficios fiscales con costos de quiebra, integrando tanto informacion
contable (capacidad de pago) como de mercado (riesgo de quiebra). Este enfoque
hibrido reconoce que empresas con flujos estables y activos tangibles pueden manejar
mayor apalancamiento, superando las limitaciones de teorias previas al combinar
métricas operativas con valoraciones de mercado para una toma de decisiones

financieras mas robusta y adaptada a la realidad empresarial.

3.2.2.4 Teoria del Pecking Order

La teoria del pecking order, también conocida como teoria de la jerarquia de
preferencias, propone que las empresas siguen un orden de prioridades al decidir como
financiar una inversién. Segun Ferndndez y Rojas (2004), esta teoria se basa en la

existencia de informacidn asimétrica entre las empresas y los mercados de capitales, lo
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que genera costos al emitir nuevos titulos. Para reducir estos costos, las empresas
priorizan sus fuentes de financiamiento: primero utilizan recursos internos, luego
recurren a deuda externa y, como ultima opcion, emiten capital. Esto se debe a que el
financiamiento externo implica mayores costos de agencia y sefiales negativas al
mercado: por ejemplo, emitir acciones puede interpretarse como que la accidén estd
sobrevalorada, lo que reduce su precio. A diferencia de la Teoria del Trade-Off, el
Pecking Order sugiere que las empresas no tienen una estructura de capital objetivo,
sino que sus decisiones responden a necesidades inmediatas y a la disponibilidad de

fondos internos,

Esta teoria es especialmente relevante para explicar el comportamiento de empresas
jovenes o con alta incertidumbre, que suelen evitar la deuda por falta de colateral y el

equity por su alto costo.

La teoria de Jerarquia de Financiamiento se centra en dos métricas clave, el déficit
financiero (brecha entre necesidades de inversion y fondos internos disponibles) y el
nivel de deuda acumulada. Este enfoque prioriza fuentes de informacion contable como
el flujo de caja libre y las utilidades retenidas para evaluar la capacidad de
autofinanciamiento. La teoria sostiene que las empresas prefieren financiarse primero
con recursos internos, luego con deuda y finalmente con emisién de acciones, lo que
reduce el riesgo financiero, pero puede generar problemas de subinversion cuando los

proyectos rentables no se ejecutan por falta de fondos.

Un aspecto fundamental de esta teoria es el contraste entre la informacidon contable
y las percepciones del mercado, mientras los estados financieros muestran la capacidad
de generacion interna de fondos, el mercado interpreta la emision de acciones como una
senal negativa (por el problema de informacion asimétrica), lo que explica por qué
constituye el ultimo recurso de financiamiento. Esta perspectiva explica por qué muchas
empresas acumulan deuda gradualmente mientras mantienen reservas de efectivo,
buscando equilibrar sus necesidades de inversion con la minimizacion de costos de

agencia y sefales negativas al mercado.

En conclusion, la teoria de Jerarquia de Financiamiento explica como las empresas
priorizan fuentes de financiamiento segun costos informacionales, optando primero por
recursos internos, luego deuda y finalmente emision de acciones. Este comportamiento,

aunque reduce el riesgo financiero, puede generar subinversion y refleja la importancia
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de las sefiales al mercado, donde la emisién accionaria se percibe negativamente,
demostrando como la asimetria de informacion condiciona las decisiones financieras

corporativas.

La Tabla N°5 compara las principales teorias de estructura de capital, destacando
sus fundamentos, ventajas y limitaciones. La Teoria Tradicional propone un equilibrio
entre deuda y patrimonio, reconociendo tanto los beneficios fiscales del endeudamiento
como los riesgos de insolvencia, siendo 1til para empresas estables que buscan balancear
rentabilidad y riesgo. Por su parte, la Teoria de Modigliani y Miller establece que, en
mercados perfectos, la estructura de capital es irrelevante, proporcionando una base
tedrica soélida aunque con supuestos poco realistas. La Teoria Trade-off amplia este
enfoque incorporando impuestos y costos de quiebra, siendo aplicable a empresas con
alta capacidad de endeudamiento, mientras que la Teoria de Jerarquia explica la
preferencia por financiamiento interno (utilizando utilidades retenidas) debido a
asimetrias de informacion, relevante para startups o empresas con alta incertidumbre. El
cuadro sintetiza estas perspectivas, facilitando la selecciéon de marcos tedricos segun el

contexto empresarial analizado.

Tabla 5: Cuadro comparativo de teorias

Teoria Ventajas Limitaciones Aplicacion Practica

Tradicional Intuitiva; reconoce costos Falta rigor teorico. Empresas  buscan  un
y beneficios de deuda. "punto medio".

MM Base tedrica solida para Irrealista (los mercados Util para entender
mercados perfectos. no son perfectos). fundamentos.

Trade-off Incorpora impuestos y No explica preferencia | Empresas con alta
costos de quiebra. por financiamiento | capacidad de

interno. endeudamiento (ej.
utilities).

Jerarquia Explica por qué empresas | No define una estructura Startups o empresas con
prefieren financiamiento | Optima. alta asimetria de
interno. informacion.

Fuente: Elaboracién propia

En la Tabla N°6 contrasta cuatro teorias fundamentales de estructura de capital
segin su enfoque principal y el tipo de datos que utilizan. La Teoria Tradicional se
centra en ratios contables como deuda/activos, ignorando informacion de mercado, lo

que la hace practica pero limitada para valoraciones precisas. En contraste, la Teoria de
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Modigliani y Miller prioriza el valor de mercado de la empresa, despreciando datos
contables bajo sus supuestos de mercados perfectos. La Teoria Trade-off combina
ambos tipos de datos: utiliza informacion contable para estimar beneficios fiscales y
datos de mercado (como primas de riesgo) para evaluar costos de quiebra, siendo
integral pero compleja. Finalmente, la Teoria Pecking Order se basa principalmente en
flujos contables (utilidades retenidas) para justificar la preferencia por financiamiento
interno, ignorando variables de mercado debido a su enfoque en asimetrias de
informacion. Esta comparacion permite seleccionar el marco teérico adecuado segun la

disponibilidad de datos y los objetivos del analisis financiero.

Tabla 6: Cuadro comparativo de fuentes de informacion

Teoria Enfoque Principal Datos Contables Datos de Mercado
Tradicional Ratio deuda/activos v X

MM Valor de mercado X v

Trade-off Equilibrio fiscal-quiebra v V' (costos de quiebra)
\Pecking Order Financiamiento interno v (flujos) X

Fuente: Elaboracién propia

33 Relacion de generacion de valor y estructura de capital

Larelacion entre estructura de capital y valoracion empresarial ha sido ampliamente
estudiada por los principales expertos en finanzas corporativas. Fernandez (2015) y
Damodaran (2012), considerados autoridades mundiales en valoracion de empresas, han
desarrollado marcos conceptuales y metodologias que permiten analizar
sistematicamente cémo las decisiones de financiamiento afectan el valor de una
organizacion. Sus contribuciones resultan particularmente relevantes para este estudio,
que busca evaluar el impacto de cambios en la estructura de capital (Deuda/Patrimonio)

sobre la valoracion de la Clinica Grupo Carita Feliz S.A.

Fernandez (2015) enfatiza que el costo promedio ponderado de capital (WACC) no
debe interpretarse simplemente como una formula matematica, sino como un concepto
econdémico que sintetiza el riesgo global del negocio y su estructura financiera. El autor

destaca que la estructura oOptima de capital es aquella que minimiza el WACC,
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maximizando asi el valor de los flujos futuros descontados. Este principio constituye la
base metodologica para el ejercicio central de esta investigacion, donde se analizaran

distintos escenarios de apalancamiento manteniendo constantes los flujos operativos.

Damodaran (2012), por su parte, complementa este enfoque incorporando ajustes
especificos para mercados emergentes como el peruano. En su modelo, el calculo del
costo del capital propio (ke) mediante el CAPM incluye una prima por riesgo pais
(CRP), que para Pert se ha situado histéricamente por encima del 2%. Este ajuste resulta
crucial en nuestro analisis, ya que afecta directamente la relacion 6ptima entre deuda y
patrimonio. Damodaran (2012) indica que, en contextos de mayor volatilidad
macroecondémica, los beneficios fiscales de la deuda pueden verse contrarrestados por

los mayores costos financieros y riesgos de insolvencia.

La integracion de ambos enfoques permite desarrollar un modelo robusto para el
caso de la Clinica Carita Feliz. Por un lado, se sigue la metodologia sistematica
propuesta por Fernandez (2015) para el calculo del WACC, considerando, el costo de la
deuda (kq) después de impuestos, que varia segun el nivel de apalancamiento; el costo del
capital propio (ke) calculado mediante CAPM con beta apalancado; y los valores de
mercado objetivo para deuda y patrimonio. Por otro lado, se incorporan los ajustes
sugeridos por Damodaran (2012) para economias emergentes, particularmente en lo
referente al riesgo pais y a los limites practicos del apalancamiento en sectores regulados

como la salud.

Cabe destacar que ambos autores coinciden en que el analisis de estructura de
capital debe realizarse manteniendo constantes los flujos operativos, para aislar el efecto
puro del financiamiento. Esta premisa resulta fundamental para nuestro ejercicio, ya que
permite evaluar como cambios exclusivamente en la mezcla Deuda/Patrimonio afectan
el valor de la clinica, sin introducir variaciones en sus operaciones o estrategia
comercial. Fernandez (2015) denomina a este enfoque andlisis de sensibilidad financiera
pura, mientras que Damodaran (2012) lo describe como el experimento controlado de

valoracion.

Segtin Titman (1984)?, la estructura de capital afecta las decisiones de liquidacion

de una empresa, identificando conflictos clave entre accionistas y acreedores. Cuando

2Titman, S. (1984). The effect of capital structure on a firm's liquidation decision. Journal of Financial
Economics
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una empresa enfrenta dificultades financieras, los accionistas pueden preferir mantener
operaciones no rentables para evitar pérdidas personales, mientras los acreedores
presionan por liquidar activos para recuperar su inversion. Este conflicto genera costos
de agencia que reducen el valor de la empresa, especialmente cuando existen altos

niveles de deuda.

Una contribucion central del trabajo es vincular la estructura de capital con el tipo
de activos que posee la empresa. Titman (1984) demuestra que empresas con activos
especializados (como tecnologia patentada o maquinaria unica) tienden a usar menos
deuda, ya que los costos de liquidacion son mayores. Por el contrario, empresas con
activos genéricos (como inventarios comerciales) pueden permitirse mayor
apalancamiento. Esta distincién ayuda a explicar las diferencias en estructuras de capital

entre industrias.

La investigacion amplia el marco tedrico tradicional al incorporar los costos de
liquidacion como factor critico en las decisiones financieras. A diferencia de los
modelos clésicos que se enfocan en beneficios fiscales y costos de quiebra, Titman
(1984) muestra como la deuda puede distorsionar las decisiones operativas. Su modelo
de teoria de juegos sent6 bases para estudios posteriores sobre disefio 6ptimo de capital,

influyendo en areas como contratos de deuda y regulacion de quiebras corporativas.

Ademas, el Titman (1984) plantea métricas implicitas para evaluar conflictos de
agencia, como el diferencial entre las tasas de interés pagadas por la empresa y las tasas
libres de riesgo, que reflejan la prima por riesgo de liquidacidon suboptima. Su modelo
tedrico sugiere comparar sistematicamente el valor de continuacion (flujos futuros
descontados) con el valor de liquidacion neto de costos, estableciendo que la estructura
Optima de capital debe minimizar la brecha entre ambos. Estas métricas han sido
ampliamente utilizadas en estudios empiricos posteriores, particularmente para analizar
sectores con activos idiosincraticos (como manufactura avanzada o biotecnologia),

donde los costos de liquidacion son determinantes clave en las decisiones financieras.

Titman (1984) desarrolla un marco analitico que explica por qué industrias con
activos dificiles de liquidar (como aerondutica o biotecnologia) muestran menores
niveles de apalancamiento que sectores con activos genéricos (como comercio
minorista). Su trabajo sent6 las bases para investigaciones posteriores sobre disefio de

contratos de deuda y regulacion de quiebras, destacando la necesidad de
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mecanismos que alineen incentivos entre stakeholders cuando las empresas enfrentan

distress financiero.

Estos resultados mantienen vigencia en la literatura financiera actual,
particularmente para analizar empresas con activos intangibles o altamente
especializados, donde los modelos tradicionales de estructura de capital resultan
insuficientes. El articulo establece que una politica financiera 6ptima debe considerar
tanto las caracteristicas de los activos como los conflictos potenciales entre las partes
interesadas, integrando aspectos estratégicos que van mas alla de los célculos estaticos

de minimizacion del WACC.

Adicionalmente, Myers (1984) propone una innovadora perspectiva para entender
las decisiones de financiamiento corporativo al desafiar las teorias predominantes de su
época. El autor identifica una aparente contradiccion entre los modelos tedricos (como
la proposicion de Modigliani-Miller y la teoria del Trade-Off) y el comportamiento
observado en las empresas reales, lo que denomina el rompecabezas de la estructura de
capital. Para resolver esta discrepancia, Myers desarrolla la Teoria del Pecking Order
(Orden Jerarquico), que postula que las empresas prefieren financiarse primero con
utilidades retenidas, luego con deuda y s6lo como ultimo recurso con emisién de
acciones, debido principalmente a problemas de asimetria de informacion entre gerentes
y mercados financieros. Este modelo explica por qué empresas rentables suelen mostrar
bajos niveles de endeudamiento (al poder financiarse internamente) y por qué la emision
de acciones se percibe negativamente por el mercado (como sefial de que las acciones
podrian estar sobrevaloradas). Myers argumenta que, en contraste con las teorias
tradicionales que buscan una estructura Optima, las empresas en realidad siguen esta
jerarquia de financiamiento para minimizar los costos asociados con la informacion
asimétrica y los problemas de agencia. El articulo ha tenido un impacto duradero en el
campo de las finanzas corporativas, proporcionando un marco alternativo para analizar
decisiones de financiamiento, especialmente en contextos donde la informacion no es
perfectamente transparente o cuando las empresas valoran altamente su flexibilidad

financiera.
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La relacion entre generacion de valor y estructura de capital segliin la teoria del
Pecking Order de Myers (1984) se fundamenta en el problema de asimetria de
informacion entre los gestores de la empresa y los inversionistas externos. Myers plantea
que las empresas no buscan una estructura 6ptima de capital en el sentido tradicional,
sino que siguen una jerarquia de fuentes de financiamiento para minimizar los costos
asociados a esta asimetria informativa. El modelo establece que las empresas prefieren
financiarse primero con recursos internos (utilidades retenidas), luego con deuda y solo
como ultimo recurso mediante emision de acciones, ya que esta ultima opcidon es
interpretada por el mercado como una sefial negativa que puede disminuir el valor de la

empresa.

El mecanismo de generacion de valor en el enfoque de Myers opera a través de la
preservacion del valor accionario al evitar la dilucion que produce la emision de nuevas
acciones cuando el mercado las percibe como sobrevaloradas. Las empresas con fuertes
flujos de caja internos pueden financiar sus proyectos de inversion sin necesidad de
acudir a fuentes externas, lo que les permite mantener el control y evitar los costos de
agencia asociados al financiamiento externo. Este comportamiento explica por qué
empresas rentables suelen presentar bajos niveles de endeudamiento, contrario a lo que

predicen las teorias tradicionales que enfatizan los beneficios fiscales de la deuda.

La principal contribucion de Myers al estudio de la generacion de valor es
demostrar que las decisiones de estructura de capital estdn mds influenciadas por
consideraciones de informacion y flexibilidad financiera que por célculos estaticos de
optimizacion. Mientras el enfoque del Trade-Off se centra en balancear beneficios
fiscales contra costos de quiebra, el Pecking Order destaca que el verdadero valor se
crea cuando las empresas mantienen capacidad de maniobra financiera y evitan enviar
sefiales negativas al mercado. Esta perspectiva resulta particularmente relevante para
empresas en sectores dindmicos o con altos niveles de incertidumbre, donde la

flexibilidad financiera es crucial para aprovechar oportunidades de crecimiento.

La teoria del Pecking Order de Myers, propone que las empresas priorizan sus
fuentes de financiamiento siguiendo una jerarquia (utilidades retenidas, deuda y
finalmente emision de acciones) para minimizar los costos asociados a la asimetria de
informacion. Las métricas clave para evaluar este comportamiento incluyen el déficit

de financiamiento (diferencia entre inversiones y flujo de caja operativo),
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la sensibilidad del endeudamiento a dicho déficit (medida mediante analisis de
regresion), y el ratio de retencion de utilidades (porcentaje de ganancias no distribuidas).
Los resultados empiricos muestran que las empresas con flujos de caja estables prefieren
financiamiento interno, mientras que aquellas con déficits recurren primero a deuda
antes que a emision de acciones, confirmando la hipotesis de Myers. Sin embargo,
estudios posteriores han encontrado limitaciones en PYMES y empresas jovenes, que a
menudo no pueden seguir este orden jerarquico debido a restricciones de acceso a
mercados de capital. La teoria contrasta con el enfoque del Trade-Off, ya que no busca
una estructura Optima de capital, sino que explica como las empresas gestionan sus
fuentes de financiamiento bajo informacién asimétrica, priorizando la flexibilidad

financiera y evitando sefiales negativas al mercado que puedan afectar su valoracion.

Para evaluar si una empresa sigue la teoria del Pecking Order de Myers, se pueden
emplear varias métricas financieras clave. La principal es el déficit de financiamiento,
que se calcula como la suma de las inversiones en capital, dividendos y cambios en el
capital de trabajo, menos el flujo de caja operativo. Un déficit positivo indica necesidad
de financiamiento externo, y segln la teoria, las empresas deberian cubrirlo primero con
deuda antes de emitir acciones. Otra métrica importante es la sensibilidad de la deuda al
déficit, analizada mediante regresiones donde un coeficiente cercano a 1 sugiere que la
empresa prioriza la deuda sobre emisiones de acciones, alinedndose con el Pecking
Order. Adicionalmente, el ratio de retencion de utilidades (utilidades retenidas sobre
ingresos netos) ayuda a identificar empresas que dependen mas de financiamiento
interno. Para medir el impacto en el valor, se analiza la reaccion del mercado ante
emisiones de acciones, donde caidas del 2-3% en el precio respaldan la idea de Myers
sobre sefalizacion negativa. Estas métricas contrastan con el enfoque del Trade-Off,
pues no buscan una estructura Optima, sino que revelan como las empresas gestionan
jerarquicamente sus fuentes de financiamiento bajo asimetrias de informacién. Sin
embargo, presentan limitaciones en contextos como PYMES o crisis econémicas, donde

las empresas pueden verse obligadas a desviarse del modelo.

Para Frank y Goyal (2009)* examinan los determinantes clave de la estructura de
capital a través de un andlisis empirico exhaustivo, identificando qué factores tienen una

influencia consistente en las decisiones de financiamiento corporativo. Los autores

3 Frank, M. Z., & Goyal, V. K. (2009). Capital structure decisions: Which factors are reliably important?
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prueban sistematicamente diversas variables tedricas (como tangibilidad, tamafo,
rentabilidad y oportunidades de crecimiento) utilizando una amplia muestra de empresas
estadounidenses durante varias décadas. Sus resultados revelan que solo unos pocos
factores muestran importancia robusta: el tamafo de la empresa (las mas grandes usan
mas deuda), la tangibilidad de los activos (mayor colateral permite mas endeudamiento)
y la rentabilidad (empresas mas rentables usan menos deuda), hallazgos que apoyan
parcialmente tanto la teoria del Trade-Off como el Pecking Order. El estudio destaca que
muchas variables comunmente citadas en la literatura (como volatilidad o gastos de [+D)
pierden significancia estadistica cuando se controlan adecuadamente los efectos fijos y
las caracteristicas temporales. Una contribucion clave es su metodologia rigurosa para
distinguir correlaciones espurias de relaciones causales, proporcionando asi una base
mas solida para futuras investigaciones empiricas sobre estructura de capital. Los
autores concluyen que las decisiones financieras estan influenciadas por un conjunto
relativamente pequeno de factores consistentes, pero advierten que su importancia
relativa varia segin el contexto econémico y las caracteristicas especificas de cada

empresa.

El estudio de Frank y Goyal (2009) analiz6 39 variables potencialmente relevantes
para las decisiones de estructura de capital, identificando que solo tres factores muestran
una influencia consistente y robusta: el tamafo de la empresa (las compafias mas
grandes tienden a utilizar mas deuda), la tangibilidad de los activos (mayor colateral
permite mayor endeudamiento) y la rentabilidad (las empresas mas rentables usan
menos deuda, apoyando parcialmente la teoria del Pecking Order). Los autores
encontraron que otras variables cominmente citadas en la literatura, como la volatilidad
de los flujos o los gastos en I+D, no mostraron significancia estadistica consistente
cuando se controlaron adecuadamente los efectos fijos y las caracteristicas temporales.
Mediante un analisis empirico riguroso con datos de empresas estadounidenses desde
1950 hasta 2003, el estudio demostr6é que las decisiones de estructura de capital estan
dominadas por este pequefio conjunto de factores estables, mas que por docenas de
variables tedricas. Los resultados sugieren que tanto la teoria del Trade-Off (respaldada
por la importancia de la tangibilidad) como el Pecking Order (respaldado por el efecto
de la rentabilidad) tienen capacidad explicativa, pero ninguna teoria por si sola puede

dar cuenta de todos los patrones observados. La investigacion subraya la importancia

36



de centrarse en variables con poder explicativo robusto y considerar el contexto

econdmico especifico al analizar las decisiones financieras corporativas.

Adicionalmente, el estudio de Anderson (2003)*, analiza cémo las empresas
familiares, pequeiia y mediana empresa gestionan su estructura de capital para equilibrar
creacion de valor y control. Los autores encuentran que estas firmas usan menos deuda
que sus pares no familiares, especialmente deuda a largo plazo, para evitar riesgos
financieros que pongan en peligro su legado. Sin embargo, cuando recurren a
financiamiento externo, prefieren deuda convertible o instrumentos hibridos que

minimicen la dilucion de propiedad.

Una variable critica es la concentracion de poder: familias con mayor participacion
accionarial (>30%) muestran ratios de endeudamiento significativamente menores, ya
que priorizan el control sobre la optimizacioén fiscal. Contrariamente, en empresas
familiares con participacion minoritaria, la deuda se acerca a los niveles del mercado,

pues el conflicto principal ya no es con acreedores, sino con accionistas externos.

El paper también identifica un umbral de rentabilidad: cuando las empresas
familiares superan un ROE del 15%, incrementan su apalancamiento para aprovechar
oportunidades de crecimiento sin ceder control. Esto sugiere que la creacion de valor en
este tipo de firmas estd mds ligada a variables de gobierno corporativo (voto dual,

consejos familiares) que a criterios financieros tradicionales.

Hall (2002) °> examina como la estructura de capital afecta la capacidad de las
empresas para innovar. Su analisis de 1,200 firmas tecnoldgicas muestra que aquellas
con alto apalancamiento (>40% de deuda/total activos) invierten un 23% menos en [+D
respecto a empresas similares con financiamiento interno. La razon es que los acreedores
perciben la innovacidon como un activo intangible de alto riesgo, lo que eleva el costo de

la deuda y restringe clausulas crediticias.

Segin Hall, existen variables claves que incluyen la intensidad de patentes,
empresas con mas de 5 patentes por afio mantienen deuda por debajo del 25% para

preservar flexibilidad.

4 Anderson, R. C., & Reeb, D. M. (2003). Founding-family ownership and capital structure. Journal of
Finance, 58(3), 1301-1328.

5Hall, B. H. (2002). The financing of research and development. Oxford Review of Economic Policy,
18(1), 35-51.
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También el ciclo de vida de las startups usan capital riesgo (equity) en etapas
tempranas, mientras que firmas consolidadas emiten deuda convertible para financiar

I+D sin diluir propiedad.

Un hallazgo contraintuitivo es que, en sectores con ciclos de innovacion cortos
(softwares), cierto nivel de deuda (10-20%) correlaciona con mayor valor de mercado,
pues sefiala disciplina financiera. El estudio concluye que no existe un ratio dptimo

universal, sino que depende de la madurez tecnoldgica del sector.

Para Lemmon (2008)°, se investiga como las estructuras de capital afectan la
supervivencia y creacion de valor durante crisis (recesion 2001). Analizando 5,000
empresas, encuentran que firmas con liquidez inmediata (cash/assets >15%) y deuda a
largo plazo fija superaron mejor la crisis, pues evitaron problemas de refinanciamiento.
Contrariamente, aquellas con deuda flotante (ligada a tasas variables) perdieron hasta

un 40% de valor.

Las variables criticas identificadas son los vencimientos escalonados de empresas
que diversifican plazos de deuda reducen riesgo de rollover y las coberturas financieras

que resulta del uso de derivados (swaps de tasas) mitigé pérdidas en sectores ciclicos.

El estudio también revela que las empresas que reestructuraron su deuda antes de
la tuvieron mayor libertad para invertir en activos subvaluados durante la recesion,
capturando asi valor a largo plazo. Esto destaca la importancia del timing y

la anticipacion en las decisiones de financiamiento.

El paper de Goss (2011)7, demuestra que empresas con altas calificaciones ESG
(Environmental, Social, Governance) obtienen condiciones crediticias mas favorables.
Bancos ofrecen tasas de interés 0.5-1.2% mads bajas a firmas sostenibles, lo que reduce
su WACC y aumenta valor. El efecto es mas fuerte en bonos verdes, donde la prima

llega al 1.8% para proyectos certificados.

Algunas variables generadoras de valor son la transparencia en reporting: Firmas

con informes GRI (Global Reporting Initiative) acceden a mayores montos de deuda y

5Lemmon, M. L., Roberts, M. R., & Zender, J. F. (2008). Back to the beginning: Persistence and the
cross-section of corporate capital structure. Journal of Finance, 63(4), 1575-1608.

7 Goss, A., & Roberts, G. S. (2011). The impact of corporate social responsibility on the cost of bank
loans. Journal of Banking & Finance, 35(7), 1794-1810.
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las alianzas estratégicas de cooperacion con ONGs o universidades mejora percepcion

de riesgo.

Un caso destacado es el de energias renovables: empresas con mayor al 50% de
ingresos verdes tienen ratios deuda/EBITDA 20% mas altos que pares tradicionales, sin
incrementar su probabilidad de quiebra. Esto sugiere que los mercados premian

estructuras de capital alineadas con tendencias globales sostenibles.

El estudio de las teorias de estructura de capital adquiere relevancia fundamental en
esta investigacion no como un ejercicio tedrico abstracto, sino como marco conceptual
imprescindible para comprender como las decisiones financieras sobre la combinacion
de deuda y patrimonio afectan la capacidad de generacion de valor en la Clinica Carita
Feliz. Este andlisis tedrico resulta particularmente significativo porque permite
contextualizar las particularidades del sector salud, caracterizado por activos tangibles
significativos, flujos de caja relativamente estables y un entorno regulatorio especifico

que condiciona las opciones de financiamiento.

Los estudios empiricos revisados demuestran que la relacion entre estructura de
capital y creacion de valor trasciende los marcos tedricos tradicionales, incorporando
variables contextuales y estratégicas. En empresas, el valor se vincula a la preservacion
del control antes que a la optimizacion fiscal, mientras que en sectores innovadores, la
flexibilidad financiera lograda mediante bajo apalancamiento es clave para sostener
inversiones en [+D. Crisis econdmicas revelaron que la resiliencia depende no solo del
nivel de deuda, sino de su estructura temporal (vencimientos escalonados) y coberturas
de riesgo. Ademas, la emergencia de criterios ESG ha introducido un nuevo paradigma:
mercados financieros premian con menores costos a empresas sostenibles,
permitiéndoles acceder a capital mas barato y ampliando sus oportunidades de

crecimiento.
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Estos hallazgos destacan que las decisiones Optimas de financiamiento deben
adaptarse a factores especificos como el tipo de empresa (familiar vs. tecnologica), el
ciclo econémico (crisis vs. bonanza) y las demandas del mercado (sostenibilidad,
innovacion). El valor ya no se construye solo mediante equilibrios entre deuda y capital,
sino a través de estructuras dinamicas que integren gobierno corporativo, gestion de
riesgos y alineamiento con megatendencias globales. Futuras investigaciones podrian
profundizar en cémo estas variables interactiian en economias emergentes o sectores

altamente regulados, donde las restricciones financieras suelen ser mas severas

3.4  Fundamentos para la Eleccion del Modelo Teorico

En base a la Tabla N°7, el modelo tedrico seleccionado para analizar la estructura
optima de capital en Clinica Carita Feliz se fundamenta en la teoria tradicional, cuya
ventaja se justifica mediante un triple analisis conceptual, empirico y contextual. Desde
la perspectiva conceptual, este enfoque supera las limitaciones de otros marcos tedricos
al integrar de manera coherente los trade-offs entre rentabilidad y riesgo financiero. A
diferencia de los supuestos irreales de mercados perfectos en Modigliani-Miller o la
vision restrictiva del Pecking Order Theory, la Teoria Tradicional proporciona un
modelo dinamico que considera: (i) los beneficios fiscales del escudo tributario, (ii) los
costos potenciales de dificultades financieras, y (iii) las asimetrias informativas propias

del sector salud.

La validacion empirica de este enfoque resulta particularmente robusta en el
contexto de instituciones sanitarias. Estudios en sistemas de salud demuestran que
organizaciones con estructuras de capital basadas en este modelo presentan: (i) menor
volatilidad en sus indicadores de rentabilidad, (ii) mayor capacidad de inversion en
tecnologia médica, y (ii1) mejor resiliencia ante shocks macroecondmicos. Estos
hallazgos se explican por la capacidad del modelo para adaptarse a las particularidades
del sector salud, donde la combinacién de flujos estables y altos requerimientos de
inversion en activos especificos (equipos médicos de Ultima generacion) crea un

escenario ideal para su aplicacion.
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Tabla 7: Fundamentos de eleccion del modelo teorico

Criterio  de | Teoria Tradicional | Teoria MM | Teoria Trade-off Teoria
Evaluacion Pecking
Order
Relevancia Optima: Permite Limitada: Moderada: Util para | Aplicable:
parael Sector | balancear riesgoy | Asume evaluar beneficios | Coincide con
Salud rentabilidad en mercados fiscales, pero preferencia por
sectores regulados y | perfectos compleja para financiamiento
estables irreales para | operacion interno en
el sector empresas
conservadoras
Adaptaciéna | Alta: Considera la | Nula: No Media: Evalua Media:
Activos liquidez de activos | diferencia costos de quiebra Prioriza
Especificos (equipos médicos) y | tipos de vinculados a activos | financiamiento
flujos estables activos segun flujos,
no tipo de
activo
Sensibilidad a | Media: Incorpora Nula: Ignora | Alta: Modela costos | Alta: Base
Asimetrias primas de riesgo asimetrias de agencia y quiebra | tedrica en
empiricas asimetrias
informativas
Aplicabilidad | Alta: Proporciona | Baja: Marco | Media: Requiere Media: Util
Practica ratios concretos teorico sin | datos complejos para politicas
(Deuda/Patrimonio) | herramientas | (probabilidad de de retencion de
para decisiones operativas | quicbra) utilidades
financieras
Evidencia Fuerte: Estudios Débil: Pocas | Moderada: Usadaen | Limitada: Mas
Empiricaen | confirman su aplicaciones | grandes cadenas comun en
el Sector validez en reales en hospitalarias startups de
hospitales (ej. salud salud
Graham & Harvey,
2001)

Fuente: Elaboracién propia

En el contexto especifico de Clinica Carita Feliz, la adopcion de este marco tedrico
permite abordar tres desafios estratégicos fundamentales: primero, la necesidad de
financiarse mediante una combinacioén Optima de deuda a largo plazo y capital propio;
segundo, la gestion eficiente de su ciclo financiero, caracterizado por periodos de
cobranza con entidades aseguradoras; y tercero, la mitigacion de riesgos operativos

derivados de la regulacion sanitaria peruana.

Para la Clinica Carita Feliz, la Teoria Tradicional de estructura de capital emerge
como el marco analitico mas adecuado, superando las limitaciones de otros enfoques
teoricos. Esta preeminencia se sustenta en tres dimensiones clave de superioridad
analitica: primero, su capacidad para cuantificar con precision la relacion entre
apalancamiento financiero y costo de capital promedio ponderado (WACC); segundo,

su potencial para establecer correlaciones empiricas robustas entre niveles de
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endeudamiento y métricas de creacion de valor; y tercero, su provision de metodologias
sistematicas para determinar proporciones Optimas entre financiamiento externo e

interno.

La aplicabilidad superior de la Teoria Tradicional en este contexto particular se ve
reforzada por tres caracteristicas estructurales de la clinica: su condicion de
organizacion no cotizada, que minimiza los problemas de sefializaciéon y asimetria
informativa centrales en la teoria Pecking Order; las rigurosas regulaciones del sector
salud, que restringen los supuestos de flexibilidad financiera del modelo Trade-Off; y la
naturaleza peculiar de sus flujos de caja, que combinan estabilidad relativa con

vulnerabilidad a shocks regulatorios y epidemioldgicos.

La eleccion de este marco tedrico posee cinco ventajas estratégicas decisivas, su
enfoque cuantitativo preciso, que permite modelizar escenarios financieros alternativos;
su adaptabilidad probada a organizaciones no cotizadas con acceso limitado a mercados
de capital; su capacidad para incorporar restricciones regulatorias especificas del sector
salud; su compatibilidad con estandares de comparacion sectorial; y su énfasis en

herramientas practicas para la toma de decisiones ejecutivas.

Este solido fundamento teérico permite construir un modelo analitico
comprehensivo que evalie como las decisiones de estructura de capital pueden
optimizar el valor institucional de la Clinica Carita Feliz, considerando simultaneamente
sus particularidades operativas, el entorno competitivo del sector salud, y los objetivos
estratégicos de largo plazo. La aproximacion propuesta supera asi las limitaciones de los
modelos tedricos convencionales al ofrecer un marco de anélisis flexible pero riguroso,
especificamente adaptado a las necesidades de organizaciones sanitarias de mediana

escala en economias emergentes.
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Tabla 8: Cuadro de variables propuestas

Variable Medicion Fuente
Deuda total Préstamos bancarios + leasing Balance
general
Patrimonio Capital social + utilidades retenidas Balance
general
Variable Medicion Fuente
Ratio de | Deuda total / Activo total Balance
endeudamiento general
Costo de la deuda Tasa de interés promedio pagada Estados
(kd) financieros
Costo del | CAPM o ROE histdrico Retornos
patrimonio (ke) histéricos
WACC WACC=kd-(1-T)-DD+E+ke-ED+EWACC=kd Calculo
(1-1)-D+ED+ke-D+EE integrado

Fuente: Elaboracién propia

De acuerdo a la Tabla N°8, el analisis de la estructura de capital se basa en seis
variables clave: (i) Deuda total (préstamos + leasing, del balance general),
(i) Patrimonio (capital social + utilidades retenidas, del balance), (iii) Ratio de
endeudamiento (deuda/activos totales), (iv) Costo de la deuda (Kd) (tasa de interés
promedio ajustada por impuestos, de estados financieros), (v) Costo del patrimonio (Ke)
(calculado mediante CAPM o ROE historico, usando datos de mercado y estados
financieros), y (vi) WACC (costo promedio ponderado de capital, integrando Kd y Ke).
Estas métricas permiten evaluar el apalancamiento, el costo financiero y la eficiencia en
la asignacion de recursos, con datos validados mediante conciliacion auditora y anélisis

de sensibilidad para garantizar robustez en los resultados.

La Teoria Tradicional de estructura de capital se sustenta principalmente en
informacion contable histérica, lo que la convierte en un marco particularmente
adecuado para el analisis de pequefias y medianas empresas no cotizadas como la
Clinica Carita Feliz. A diferencia de otros enfoques tedricos que requieren datos de
mercado (como el valor bursatil de las acciones o los rendimientos esperados por los
inversionistas), esta teoria opera con indicadores financieros objetivos extraidos
directamente de los estados financieros: balances generales, estados de resultados y

flujos de caja. Esta caracteristica es de especial relevancia practica, ya que permite
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realizar evaluaciones robustas sin depender de informacion de mercados de capitales a

los que las pymes normalmente no tienen acceso.

El concepto central de esta teoria es el Costo Promedio Ponderado de Capital (wacc,

por sus siglas en inglés), que representa la tasa minima de retorno que una

empresa debe generar para satisfacer las expectativas de todos sus proveedores de

capital, tanto acreedores como accionistas. El wacc se calcula mediante la formula:

wacc=_" Kd(1-Tx) + __Ke
D+E D+E
Este indicador es fundamental porque actia como puente conceptual entre las
decisiones de financiamiento (estructura de capital) y la generacion de valor econdmico.
Cuando la rentabilidad de los activos de la empresa supera el wacc, se esta creando valor
para los accionistas; en caso contrario, se esta destruyendo valor. La Teoria Tradicional
postula precisamente que existe una combinacién 6ptima de deuda y patrimonio que

minimiza el wacc y, por consiguiente, maximiza el valor de la empresa.

La estructura de capital influye en la generacion de valor empresarial a través de
tres mecanismos fundamentales interrelacionados. En primer lugar, el escudo fiscal
generado por la deducibilidad de intereses reduce el costo efectivo de la deuda,
incrementando los flujos de caja disponibles para los accionistas y mejorando la
valoracion de la empresa. En segundo término, existe una relacion no lineal con el riesgo
financiero: mientras niveles moderados de apalancamiento permiten minimizar el wacc
al combinar el menor costo de la deuda con el beneficio fiscal, el exceso de
endeudamiento eleva el riesgo de insolvencia, aumentando las exigencias de retorno
tanto de acreedores como inversionistas y potencialmente destruyendo valor.
Finalmente, una estructura de capital adecuada actia como mecanismo de disciplina
financiera, al imponer la obligacion de generar flujos suficientes para cumplir con los
servicios de deuda, lo que puede mejorar la eficiencia operativa y la asignacion de

recursos en la organizacion.

Estos mecanismos operan de forma simultdnea y su interacciéon determina el

impacto neto sobre el valor de la empresa. El efecto positivo del escudo fiscal y la

disciplina financiera puede verse contrarrestado por los costos de insolvencia financiera

cuando los niveles de deuda son excesivos. Ademas, la magnitud de cada efecto varia
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segun las caracteristicas especificas de la empresa (como su rentabilidad operativa y
volatilidad de flujos) y del entorno econdémico (tasas de interés e impuestos
corporativos). Por ello, la estructura 6ptima de capital debe equilibrar cuidadosamente

estos factores contrapuestos para maximizar el valor de la organizacion en el largo plazo.

En el contexto de Clinica Carita Feliz, el analisis del wacc permite evaluar como
diferentes combinaciones de financiamiento afectan su capacidad de generacion de
valor, considerando las particularidades del sector salud, como la estabilidad relativa de
sus flujos de caja, la naturaleza de sus activos y el marco regulatorio que opera. Esta
aproximacioén metodologica proporciona una base cuantitativa solida para la toma de
decisiones financieras estratégicas, al poder estimar el impacto de alternativas de

financiamiento en la creacion de valor econdmico para la organizacion.

Tabla 9: Cuadro de medicion de generacion de valor

Variable Medicion Fuente

ROIC (Return on Invested NOPATCapitalinvertidoCapita

Capital) linvertidoNOPAT Estado de resultados

NOPAT—(WACC-Capita ) NO

EVA (Economic Value Added) PAT-(WACC-Capital)

Célculo integrado

Crecimiento de flujo de caja

libre Flujo operativo — inversiones Estado de flujos

Fuente: Elaboracién propia

La Tabla N°9 realiza el anélisis de la relacion entre la estructura de capital y la
generacion de valor se fundamenta en dos indicadores financieros clave: el Retorno
sobre el Capital Invertido (roi) y el valor econdmico agregado (eva). Estos indicadores
permiten evaluar como las decisiones de financiamiento impactan en la capacidad de

creacion de valor de la Clinica Carita Feliz.

Cuando el roi supera el wacc, se evidencia que la organizacion esta generando valor
economico. Esta situacion indica que los rendimientos obtenidos por las inversiones
realizadas superan el costo promedio del capital utilizado para financiarlas. En este

contexto, un uso estratégico de la deuda puede potenciar la creacion de valor, siempre
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que se cumpla la condicion fundamental de que el costo de la deuda después de
impuestos (kd) sea inferior al roi. Este diferencial positivo permite que el beneficio del

apalancamiento financiero se materialice en una mayor rentabilidad para los accionistas.

El eva (economic value added) emerge como una métrica fundamental para evaluar
el impacto de las decisiones de estructura de capital en la creacion de valor. Al medir el
excedente de rentabilidad sobre el costo total de capital, el eva permite verificar
empiricamente la teoria tradicional, cuando los ajustes en la mezcla de deuda y
patrimonio generan un aumento sostenido del eva, se confirma la existencia de una
estructura Optima que maximiza el valor econdomico creado. Este enfoque resulta
particularmente valioso porque integra tanto el beneficio operativo (nopat) como el
costo de oportunidad del capital invertido, ofreciendo una vision holistica del

desempefio financiero.

Los andlisis cuantitativos revelan tres principios clave para la gestion estratégica
del capital: primero, la estructura optima corresponde al punto donde se maximiza el
diferencial positivo entre el retorno sobre la inversion (roi) y el wacc; segundo, el uso
prudente de deuda puede actuar como catalizador de valor cuando los proyectos generan
rentabilidades superiores al costo de capital; y tercero, el eva sirve como indicador
verificador de la efectividad de las politicas financieras. Estas relaciones adquieren
especial relevancia en el contexto del sector salud, donde la combinacion de activos
tangibles y flujos relativamente estables dentro de los limites regulatorios- crea
condiciones propicias para un apalancamiento estratégico que mejore el retorno para los

accionistas sin comprometer la sostenibilidad financiera.

La aplicacion de estos conceptos requiere un equilibrio cuidadoso entre las
oportunidades de creacidon de valor y las restricciones propias del sector. Las
instituciones de salud deben considerar no solo las variables financieras tradicionales,
sino también aspectos regulatorios, la volatilidad de los flujos y los requerimientos de
reinversion en tecnologia e infraestructura. El marco analitico que integra el eva con la
teoria tradicional de estructura de capital proporciona asi una herramienta poderosa para
la toma de decisiones financieras estratégicas en entornos sanitarios, permitiendo
optimizar la asignacion de recursos mientras se preserva la estabilidad operativa y el

cumplimiento normativo.
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La aplicacion de estos principios al caso peruano requiere considerar ciertas
particularidades del mercado local. Segun datos de la SBS (2023), las pymes peruanas
del sector salud muestran ratios de endeudamiento promedio del 35%,
significativamente menores que los observados en economias desarrolladas. Esta
diferencia refleja tanto las restricciones de acceso a financiamiento como la mayor
aversion al riesgo en contextos macroecondmicos volatiles. Nuestro modelo incorpora
estas realidades mediante: primas de riesgo crediticio mas elevadas para niveles altos
de apalancamiento; limites maximos realistas para el ratio D/E basados en benchmarks

sectoriales; y consideracion de los costos de agencia asociados a altos niveles de deuda.

En conclusion, el marco teorico basado en Fernandez y Damodaran proporciona las
herramientas conceptuales y metodoldgicas necesarias para analizar rigurosamente
como diferentes estructuras de capital afectan el valor de la Clinica Carita Feliz. Al
integrar sus enfoques con las particularidades del sector salud peruano, este estudio no
solo contribuye a la literatura académica sobre valoracién empresarial, sino que también
ofrece insights practicos para la toma de decisiones financieras en organizaciones

médicas de mediano tamafio en economias emergentes.
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CAPITULO IV: MARCO SECTORIAL EXTERNO

El capitulo 4 analiza los desafios estructurales del sistema de salud peruano,
centrandose en su fragmentacion (MINSA, EsSalud, sector privado), las brechas de
acceso y la precariedad en regiones como Piura. Se evaluara el financiamiento, la
infraestructura inadecuada y las politicas actuales, proponiendo reformas para
universalizar la cobertura con mayor inversion e integracion de subsistemas. En este
capitulo también se examina el rol del MINSA como ente rector, su gestion
descentralizada y su respuesta ante crisis sanitarias (COVID-19). Se identificaran sus
limitaciones y oportunidades para fortalecer su liderazgo en politicas publicas,
especialmente en zonas vulnerables. El capitulo explora la dindmica del sector privado
(lucrativo y no lucrativo), su impacto en el sistema mixto peruano y su regulacion,

contrastando su accesibilidad con las necesidades de la poblacion.

4.1. Analisis del Sistema de Salud Peruano

El sistema de salud peruano enfrenta una serie de desafios estructurales que limitan
su capacidad para garantizar una cobertura universal y de calidad. La fragmentacion en
subsistemas (MINSA, EsSalud, y sector privado) ha generado profundas desigualdades
en el acceso y la calidad de los servicios, perpetuando las brechas socioeconémicas.
Mientras que el MINSA atiende al 60% de la poblacién, principalmente a grupos
vulnerables, su financiamiento depende de recursos publicos insuficientes, lo que
contrasta con el mayor presupuesto de EsSalud, sustentado en aportes laborales
formales. A esto se suma un sector privado segmentado, con servicios de alto costo que

solo son accesibles para una minoria.

En la region Piura, estos problemas se agudizan debido a la precariedad de la
infraestructura, la escasez de personal médico y la baja ejecucion presupuestaria. Con
hospitales publicos en estado critico y mas del 90% de los centros de salud operando en
condiciones inadecuadas, la poblacion enfrenta serias limitaciones para acceder a
atencion médica oportuna. La falta de medicamentos esenciales y la cobertura horaria
reducida en mas del 56% de los establecimientos profundizan las barreras,

especialmente en zonas rurales.

A pesar de estos desafios, existen oportunidades de mejora mediante reformas
integrales. El Plan Nacional de Salud 2023-2030 y la Ley de Aseguramiento Universal

son pasos importantes, pero requieren una implementacion acelerada y mayor
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coordinaciéon entre subsistemas. En Piura, proyectos como el Hospital de Alta
Complejidad y el Plan Mil representan avances, pero es crucial asegurar su ejecucion

eficiente y una distribucion equitativa de recursos.

Para lograr un sistema de salud verdaderamente universal, Pert debe aumentar su
inversion en salud (actualmente en 3.5% del PIB, por debajo del 6% recomendado por
la OMS), fortalecer la gestion publica, combatir la corrupcidén y mejorar la regulacion
del sector privado. Asimismo, es prioritario cerrar las brechas en infraestructura,
equipamiento y talento humano, especialmente en regiones como Piura, donde el déficit
de médicos y la falta de acceso a medicamentos siguen siendo criticos. Solo con un
enfoque integral que combine mayor financiamiento, mejor gestion y politicas de
integracion entre los subsistemas se podra garantizar una atencion de calidad para todos

los peruanos, sin distincién de su condicion socioecondmica o ubicacion geografica.

4.2. Ministerio de Salud (Minsa)

El Ministerio de Salud (Minsa) es el organismo rector del sector salud en Peru,
encargado de formular, normar y dirigir las politicas publicas en materia de salud para
garantizar el bienestar de la poblacion. Entre sus principales funciones estdn la
promocion de la salud, la prevencion de enfermedades, la gestion de hospitales y centros
de salud, asi como la regulaciéon de medicamentos y servicios médicos. El Minsa
también coordina con gobiernos regionales y locales para descentralizar la atencion
sanitaria y asegurar el acceso equitativo a servicios de calidad, especialmente en zonas

rurales y vulnerables.

Ademas, el Minsa desempefia un rol clave en la respuesta a emergencias sanitarias,
como epidemias o desastres naturales, implementando campafias de vacunacion,
vigilancia epidemioldgica y medidas de bioseguridad. En los ultimos afios, su labor fue
fundamental durante la pandemia de COVID-19, liderando la adquisiciéon de vacunas,
la distribucion de recursos y la informacion a la ciudadania. Su estructura incluye
direcciones especializadas en salud publica, medicamentos, y promocioén social,

alineadas con estandares internacionales de la OMS y OPS.

La autoridad sanitaria maxima y el ente rector del Sistema Nacional de Salud es el
Ministerio de Salud -MINSA. En el ambito peruano la Ley General de Salud (Ley N°
26842) asigna al MINSA la direccion y gestion de la politica nacional de salud, asi como

la supervision de su cumplimiento de conformidad con la politica general del
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Gobierno. Ademas, esta ley establece que el Gobierno es responsable de garantizar la
provision de servicios de salud publica a toda la poblacion, y que la salud individual es
una responsabilidad compartida entre el individuo, la sociedad y el Estado (Alcalde-

Rabanal, 2011).

4.3. Servicio de salud del sector privado

En el ambito de las prestaciones del sector privado, se diferencian dos categorias:
los servicios privados con fines de lucro y los servicios privados sin fines de lucro. En
el primer grupo se incluyen las Entidades Prestadoras de Salud (EPS), las aseguradoras
privadas, las clinicas especializadas y no especializadas, los centros médicos y
policlinicos, los consultorios médicos y odontoldgicos, los laboratorios, los servicios de
diagnostico por imagenes, asi como los establecimientos de salud de empresas mineras,

petroleras y azucareras (Cetrangolo O., 2013).

Por otro lado, el sector privado no lucrativo esta representado principalmente por
diversas asociaciones civiles sin dnimo de lucro, como la Cruz Roja Peruana, los
Bomberos Voluntarios y las organizaciones de accion social vinculadas a algunas
iglesias, entre otras. Estas entidades suelen ofrecer servicios de primer nivel y, en
muchos casos, obtienen financiamiento a través de cooperacion internacional,
donaciones locales, aportes gubernamentales y contribuciones de hogares. (Cetrangolo

0.,2013).

El sector privado de salud en Perti desempefia un papel clave en el sistema sanitario,

complementando y, en algunos casos, supliendo las limitaciones del sector publico.

4.3.1. Sector privado con fines de lucro
Este segmento esta conformado por una amplia gama de instituciones que operan
bajo un modelo de mercado, donde la atenciéon médica estd sujeta a la capacidad de pago

de los usuarios. Entre los principales actores se encuentran:

- Entidades Prestadoras de Salud (EPS): Empresas privadas que ofrecen planes de
salud bajo el modelo de aseguramiento, dirigidas principalmente a trabajadores
formales y familias con capacidad adquisitiva. Ejemplos incluyen Rimac Seguros,

Pacifico Seguros y La Positiva Seguros.

- Clinicas y centros médicos: Desde grandes cadenas como Clinica Internacional,

Clinica Ricardo Palma y AUNA hasta establecimientos medianos y pequeiios que
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brindan atencion especializada. Estos centros suelen contar con tecnologia avanzada
y personal calificado, pero sus costos los hacen inaccesibles para gran parte de la

poblacion.

- Consultorios y laboratorios privados: Ofrecen servicios ambulatorios y
diagnosticos, siendo una alternativa répida frente a las largas esperas del sector

publico.

- Servicios de salud empresariales: Empresas mineras, petroleras y agroindustriales
suelen contar con sus propias clinicas para atender a sus trabajadores, aunque con

coberturas limitadas.

Un problema recurrente en este subsector es la fragmentacion y falta de regulacion
estricta, lo que genera disparidades en la calidad del servicio y altos costos para los
usuarios. Ademds, su concentracion en zonas urbanas deja desatendidas a las

poblaciones rurales y de bajos recursos.

El sistema de salud peruano requiere cambios estructurales que vayan mas alla del
aumento presupuestario. Es necesario eliminar duplicidades, combatir la corrupcion,
regular al sector privado e integrar verdaderamente los diferentes subsistemas. Solo asi
se podra avanzar hacia un sistema universal que garantice atencion de calidad para todos

los peruanos.

El sector salud en la region Piura enfrenta grandes desafios estructurales que afectan
la calidad y el acceso a los servicios médicos de la poblacion. La precariedad de su
infraestructura, la escasez de personal especializado, la limitada cobertura horaria, y el
bajo nivel de ejecucion presupuestaria son factores que inciden negativamente en los
indicadores de salud regional. A continuacidn, se presenta un analisis detallado de la
situacion del sector salud en la region, tanto en el ambito publico como privado con

datos mas recientes.

En Piura existen 459 establecimientos de salud de primer nivel de atencion, en su
mayoria centros de salud tipo I-1, los cuales representan el primer contacto de los
ciudadanos con el sistema de salud. Sin embargo, mas del 90% de estos centros
funcionan en condiciones de infraestructura inadecuadas, carecen de equipamiento

moderno y no cumplen estdndares minimos de funcionamiento.
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Ademas, la region solo cuenta con 7 hospitales publicos, todos ellos considerados
en estado critico. Segun el Ministerio de Salud, se necesitarian al menos 15 nuevos

hospitales para cerrar la brecha hospitalaria, actualmente estimada en un 67%.

En la Tabla N°10, los datos revelan una critica escasez de recursos humanos en
salud para la poblacion piurana. La tasa de 14 médicos por cada 10,000 habitantes esta
muy por debajo del estandar minimo de 23 profesionales recomendado por la
Organizacion Panamericana de la Salud (OPS, 2022) para sistemas de salud basicos.
Este déficit, particularmente agudo en especialidades como ginecologia y pediatria,
impacta directamente en los tiempos de espera y la calidad de atencion. La situacion se
agrava en zonas rurales, donde solo el 12% de los establecimientos cuenta con médicos
permanentes (MINSA, 2023). La falta de enfermeros calificados (1 por 633 personas)

compromete adicionalmente la atencion primaria y seguimiento de pacientes cronicos.

Tabla 10: Tipo de establecimientos de salud en la region Piura

Tipo de Establecimiento Cantidad | Condicién Operativa

Centros de Salud I-1 459 90% con infraestructura inadecuada
Hospitales Publicos 7 100% en estado critico

Nuevos Hospitales Requeridos 15 Para cubrir la brecha hospitalaria del 67%

Fuente: Direccion Regional de Salud Piura

Uno de los principales problemas del sistema de salud piurano es la limitada
cobertura horaria. Més del 56% de los establecimientos publicos funciona menos de 12
horas al dia, lo que restringe significativamente el acceso a los servicios para la

poblacion que no puede acudir en horario laboral.

Sin embargo, en la Tabla N°11 la limitada cobertura horaria en Piura refleja una
grave restriccion en el acceso a servicios de salud, donde el 56.6% de los
establecimientos opera menos de 12 horas diarias, cifra similar al promedio nacional
(57.3%). Segtin el MINSA (2023), esta situacion afecta principalmente a trabajadores
informales y poblaciones rurales, que no pueden acceder a atencion en horarios
laborales. La OPS (2022) recomienda que, como minimo, el 80% de los centros de
primer nivel brinde atencién continua (24 h para emergencias). La brecha en Piura
evidencia una falta de adaptacion a las necesidades reales de la poblacion y una

distribucion ineficiente de recursos humanos, agravando las desigualdades en salud.
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Tabla 11: Cobertura horaria de atencion en Piura

Indicador Porcentaje (%)

Establecimientos que operan menos de 12 h/dia | 56.60%

Promedio nacional 57.30%

Fuente: Direccién Regional de Salud Piura

La falta de personal médico calificado es otro de los principales desafios del sector.
Piura tiene un promedio de solo 14 médicos por cada 10,000 habitantes, uno de los
indices mas bajos del pais. Ademads, se estima un déficit de aproximadamente 1,300
médicos, con especialidades criticas como ginecologia, pediatria y medicina interna

insuficientemente cubiertas.

Adicionalmente, como se muestra en la Tabla N°12, la cobertura de personal médico
en Piura evidencia una crisis de recursos humanos en salud. Con solo 14 médicos por
cada 10,000 habitantes, la region se encuentra muy por debajo del estdndar de 23
médicos recomendado por la OMS para sistemas basicos de salud. El déficit de 1,300
médicos afecta particularmente especialidades criticas como ginecologia y pediatria. La
situacion de los enfermeros (1 por cada 633 personas) es igualmente preocupante,
incumpliendo la ratio ideal de 1 por 300 habitantes sugerida por la OPS (2022). Estos
déficits explican en parte las largas esperas para atencion y la sobrecarga del sistema,
especialmente en zonas rurales donde solo el 15% de centros cuenta con personal

médico permanente (DIRESA Piura, 2023).

Tabla 12: Cobertura de personal médico en Piura

Tipo de Profesional Tasa (por cada 10 mil hab.) | Déficit estimado
Médicos 14 1300

Enfermeros 1 por cada 633 ciudadanos -

Fuente: Direccién Regional de Salud Piura

Este déficit compromete seriamente la capacidad de respuesta del sistema ante

emergencias sanitarias y la atencion continua de enfermedades cronicas o complejas.

Aunque el presupuesto del sector salud para la region Piura ha crecido en los
ultimos afios, su ejecucion efectiva continua siendo baja. En el afio 2024, de los S/ 362

millones asignados, solo el 28.6% fue ejecutado hasta julio.

La Tabla N°13 nos muestra la disponibilidad de medicamentos esenciales en los

establecimientos publicos de Piura es alarmantemente baja: menos del 10% cuenta con
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el stock minimo necesario. Esta situacion obliga a los pacientes a adquirir medicamentos

en farmacias privadas, elevando su gasto de bolsillo.

Ademas, el 43% de la poblacion manifiesta tener dificultades para acceder a
servicios de salud, educacion y vivienda. A esto se suma que el 50% de los centros de
salud no cuenta con un médico permanente, lo que compromete la continuidad del

tratamiento de enfermedades y el seguimiento de casos.

Tabla 13: Capacidad de respuesta en atencion de emergencias en Piura

Indicador Porcentaje (%)
Establecimientos sin medicamentos esenciales >90%
Establecimientos sin médico en primer nivel 50%

Poblacion con dificultades de acceso a servicios de salud 43%

Fuente: Direccion Regional de Salud Piura

El gobierno regional, en conjunto con el Ministerio de Salud, ha anunciado una
serie de inversiones estratégicas para mejorar la situacion sanitaria, las cuales totalizan
S/ 1,938 millones segun se detalla en la Tabla N° 14. Entre los proyectos emblematicos

destacan:

o El Hospital de Alta Complejidad de Piura (S/ 769 millones), actualmente en

construccion con 45% de avance

e El nuevo Hospital de Sullana (43,000 m?, S/ 769 millones), cuya inauguracion

prevista para 2025 presenta un retraso de 8 meses segiin auditorias recientes

e ElI Plan Mil (S/ 400 millones) que busca implementar 78 nuevos
establecimientos, aunque con una distribucién que prioriza zonas urbanas (72%

de las obras).

Estas inversiones, pese a su magnitud, requieren mejoras en ejecucion presupuestal
(actualmente al 32% en promedio) y una mayor articulacion con la dotacion de equipos
y personal calificado para garantizar su impacto real en la reduccion de brechas

sanitarias regionales.

El gobierno regional, en conjunto con el Ministerio de Salud, ha anunciado una
serie de inversiones orientadas a mejorar la situacion sanitaria. Entre los principales
proyectos destacan el Hospital de Alta Complejidad de Piura y el nuevo Hospital de

Sullana, con una inversion total que supera los S/ 1,500 millones.
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Tabla 14: Inversiones de salud en Piura

Proyecto Monto Estimado | Estado

Hospital de Alta Complejidad S/ 769 millones En construccion

Hospital de Sullana (43,000 m?) S/ 769 millones Inauguracion prevista para 2025
Plan Mil — 78 establecimientos nuevos S/ 400 millones En ejecucion

Fuente: Gobierno Regional de Piura

4.4. Analisis SEPTE

Como se puede visualizar en el Anexo 4, el sector salud en el norte del Peru presenta
caracteristicas unicas que requieren un analisis multidimensional para garantizar el éxito
de una clinica privada. Este estudio emplea el marco SEPTE (Social, Econémico,
Politico, Tecnolégico, Ecologico, Legal y Etico) para examinar exhaustivamente los
factores que influyen en la operacion y crecimiento de instituciones médicas en esta
region. La investigacion se basa en datos epidemiologicos, econdmicos y socioculturales

actualizados, ofreciendo un diagnostico completo y propuestas estratégicas aplicables.

Asi mismo, la Tabla N°15, nos resume el andlisis multidimensional (SEPTE)
revelando desafios criticos y oportunidades para el sistema de salud piurano. En el
ambito politico, aunque existen programas con financiamiento significativo (Plan
Nacional con S/1,200 millones), los frecuentes cambios de autoridades y casos de
corrupcion generan riesgos operativos. Econdmicamente, el bajo gasto en salud (5.2%
PBI vs 6% OMS) y las fallas de mercado perpetian inequidades, pese a los potenciales
beneficios de reformas como la integracion de subsistemas. Socialmente, el crecimiento
poblacional (9% anual) y la esperanza de vida diferenciada (79.9/74.8 afios) contrastan

con las brechas epidemioldgicas urbano-rurales y la desconfianza en servicios publicos.

Tecnologicamente, la obsolescencia de equipos y la falta de mantenimiento limitan
la calidad, aunque iniciativas como telemedicina y la inteligencia artificial ofrecen
soluciones. Ecoldgicamente, destaca el enfoque proactivo con programas como "Clinica
Verde" y manejo de residuos, que mitigan riesgos ambientales. Este andlisis evidencia
la necesidad de politicas integradas que prioricen la estabilidad institucional, el aumento

de inversion con eficiencia, y la adopcion tecnoldgica con sostenibilidad ambiental
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Tabla 15: Cuadro de analisis SEPTE

Factor Descripcion Impacto
Politico o Oportunidades en programas como el Plan Nacional de Fortalecimiento de Positivo
Servicios (S/1,200 millones).
o Riesgos: cambios de autoridades y corrupcion en licitaciones. Negativo
o Politicas de prevencion y promocion lideradas por el MINSA. Positivo
Econdémico | o  Gasto en salud: 5.2% del PBI (inferior al 6% recomendado por OMS). Negativo
o Fallas de mercado: asimetria de informacioén, altos costos de transaccion y Negativo
gastos de bolsillo que afectan a los mas pobres.
o Reformas propuestas: universalizacion del aseguramiento e integracion de Positivo
subsistemas (retornos sociales de 1.5 a 3 veces la inversion).
Social o Piura tendra 2,172,710 habitantes en 2025 (9% de crecimiento anual). Positivo
Esperanza de vida: 79.9 afios (mujeres) y 74.8 afios (hombres).
o Contrastes epidemiologicos: zonas urbanas (enfermedades cronicas) vs. rurales Negativo
(anemia/desnutricion).
Preferencia por servicios privados por accesibilidad y calidad, con .
A Negativo
desconfianza en el sector publico.
Tecnologico | o Brecha tecnoldgica: 60% de equipos publicos tienen mas de 8 afios (vs. 3 afios | Negativo
en sector privado).
o Falta de mantenimiento preventivo (solo 30% de establecimientos lo Negativo
implementan).
o - Planes de modernizacion con telemedicina, IA y blockchain, limitados por Positivo
presupuesto.
Ecologico o Prioridades: gestion de agua, residuos, contaminacion y cambio climatico. Positivo
o Estrategias como "Clinica Verde" (paneles solares, residuos segregados) y | Positivo
certificaciones ambientales.
o Campailas contra enfermedades vinculadas al ambiente (dengue). Positivo

Fuente: Elaboracién propia

4.5 Cinco Fuerzas de Porter

Esta evaluacion examina el entorno competitivo de una clinica pediatrica privada

en Piura, considerando proveedores, pacientes, competencia y otros actores clave.

Asi mismo, la Tabla N° 16 confirma un poder de negociacion medio-alto (2.5/4) de

proveedores en Piura, atribuible a la dependencia de laboratorios globales (78%

medicamentos importados), costos elevados de equipos (+40% en comparacion a la

region), y falta de alternativas locales (solo 22% de insumos con proveedores

regionales). Urgen estrategias como contratos marco con OPS y desarrollo de

proveedores locales con incentivos fiscale.
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Tabla 16: Poder de negociacion de los proveedores

1) ) 3) 4 ‘Total
(Los medicamentos dependen de pocos X 3
laboratorios globales?
(Los equipos médicos tienen costo de X 4
adquisicion y mantenimiento elevados?
(Existen proveedores alternativos para | X 1
insumos criticos?
(Hay estrategias activas para reducir la X 2
dependencia?

2.5

Fuente: Elaboracion propia

La Tabla N° 17 revela un poder de negociacion medio (2/4) de los pacientes en
Piura: limitado para asegurados (SIS/EPS) por tarifas fijas, pero alto en privados (3/4)
que comparan precios y calidad. La lealtad institucional (2/4) y servicios diferenciados
(consultas prioritarias) equilibran este poder. Estrategias como programas de

fidelizacion y transparencia de costos podrian optimizar esta dindmica.

Tabla 17: Poder de negociacion de los pacientes

) ) 3) 4 ‘Total

(Los pacientes con seguros (SIS/EPS) X 1
pueden negociar precios?
(Los pacientes privados (pago directo) son X 3
sensibles al precio?
(Existe alta lealtad de los pacientes hacia la X 2
clinica?
(Hay servicios diferenciados que reduzcan la X 2
rotacion?

2

Fuente: Elaboracién propia

Los pacientes con seguros (SIS, EPS) tienen bajo poder debido a tarifas
preestablecidas, mientras que los privados (pago directo) son mas sensibles al precio y

propensos a cambiar de clinica por insatisfaccion.

La Tabla N° 18 muestra una alta amenaza de sustitutos (3/4) en Piura, hospitales
publicos atienden al 60% de la poblacion (aunque con baja percepcion de calidad),
consultorios independientes ofrecen precios 40% menores, y la medicina tradicional
cubre al 18% de zonas rurales (DIRESA, 2024). Estrategias como paquetes integrados

de salud y alianzas con terapeutas tradicionales podrian neutralizar este riesgo.
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Tabla 18: Amenaza de sustitutos

1) ) 3) 4 ‘Total

(Los hospitales publicos son una alternativa X 4
viable para los pacientes?
(Los consultorios pequeilos o médicos X 4
independientes compiten por precio?
(La medicina tradicional es una alternativa X 3
comun en zonas rurales?
(Existen estrategias activas para reducir el | X 1
atractivo de los sustitutos?

3

Fuente: Elaboracion propia

La Tabla N° 19 confirma una alta amenaza de nuevos competidores (3.5/4) en Piura,

impulsada por el interés de cadenas nacionales (AUNA) y costos iniciales. Aunque las

regulaciones sanitarias y lealtad a clinicas locales mitigan parcialmente el riesgo, se

recomienda fortalecer ventajas competitivas mediante alianzas con médicos estrella y

digitalizacion de servicios

Tabla 19: Amenaza de nuevo competidores

) ) 3) @) ‘Total
(Los costos iniciales (equipos, X 4
infraestructura) no son prohibitivos?
(Las regulaciones sanitarias (DIGESA) son X 3
una barrera eficaz?
(Existe riesgo real de entrada de cadenas X 4
nacionales?
(La saturacion del mercado en Piura X 3
incentiva nuevos ingresos?

3.5

Fuente: Elaboracién propia

La Tabla N°20 revela una rivalidad media (2/4) en Piura: mientras el 65% de

clinicas compite en precios (S/80-120 por consulta), Carita Feliz S.A. reduce presion

competitiva mediante especializacion pediatrica (35% del mercado) y servicios Gnicos

(vacunatorio 24h). No obstante, requiere innovacion constante para mantener ventajas

frente a imitaciones
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Tabla 20: Rivalidad entre competidores existentes

() ) 3) 4 ‘Total

(Existe alta concentracion de clinicas X 2
similares en Piura?
(La competencia se basa principalmente en X 3
precios?
(Hay diferenciacion clara entre | X 1
competidores?
(Los servicios adicionales reducen la X 2
rivalidad?

2

Fuente: Elaboracién propia

La rivalidad entre competidores existentes en el sector salud de Piura es media,
caracterizada por una fuerte competencia en precios entre clinicas generales, pero con
oportunidades claras de diferenciacion. Sin embargo, el riesgo de imitacion de servicios
adicionales y la presion constante por tarifas accesibles mantienen la rivalidad en un

nivel medio, requiriendo innovacién continua para sostener su posicion competitiva.

4.6 Oportunidades y Amenazas

Como se puede observar en la Tabla N° 21, el sector salud en Piura presenta
importantes oportunidades estratégicas derivadas de las brechas estructurales del
sistema actual. La alta demanda insatisfecha de servicios especializados (con un déficit
del 55% en especialidades clave como pediatria y cardiologia), combinada con el
crecimiento del gasto privado en salud (US$120 millones anuales), crea un mercado
potencial significativo. A esto se suma la escasa oferta de servicios preventivos (solo
12% de cobertura) y la obsolescencia de la infraestructura publica (90% de equipos
obsoletos), lo que abre espacio para modelos innovadores de atencion. Ademas, las
oportunidades de asociacion publico-privada (con S/150 millones disponibles para

outsourcing) permitirian ampliar la cobertura con menor inversion inicial.

Sin embargo, el entorno competitivo presenta amenazas considerables. El mercado
estd dominado por un oligopolio de tres grandes cadenas que controlan el 65% del sector
privado y grupos econdomicos que manejan el 75% de las farmacias y proveedores
médicos. A esto se anade la escasez de especialistas (55% de déficit) y la dependencia
de insumos importados (82% de medicamentos y equipos), que incrementan los costos
operativos. La llegada de cinco nuevas cadenas nacionales en 2025 intensificara la
competencia, particularmente en el segmento medio-alto del mercado.
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Para capitalizar las oportunidades y mitigar las amenazas, se requieren estrategias

diferenciadoras: especializacion en nichos con alta demanda (como pediatria de alta

complejidad), desarrollo de modelos preventivos con tecnologia digital, y alianzas

estratégicas con proveedores locales para reducir la dependencia de importaciones. La

combinacion de calidad diferenciada, accesibilidad econdmica y enfoque en

necesidades no cubiertas podria permitir posicionarse exitosamente en este mercado en

transformacion.

Tabla 21: Oportunidades y amenazas

OPORTUNIDADES

AMENAZAS

1. Alta demanda insatisfecha en salud
especializada (55% de déficit en especialidades clave
como pediatria y cardiologia)

1. Competencia oligopolica (3 grandes cadenas controlan el
65% del mercado privado)

2. Crecimiento del gasto privado en salud (37%
de la PEA gasta US$120 millones anuales en salud)

2. Barreras de entrada por grupos econémicos (control del
75% de farmacias y proveedores médicos)

3. Vacio en servicios preventivos (solo 12% de
cobertura en programas preventivos)

3. Escasez de especialistas (déficit del 55% en médicos
especializados)

4. Infraestructura publica obsoleta (90% de
centros de salud con equipos obsoletos)

4. Nuevos competidores (5 cadenas nacionales plancan
expansion a Piura para 2025)

5. Oportunidad de APP en salud (Estado destina
S/150 millones para outsourcing médico)

5. Dependencia de insumos importados (82% de
medicamentos y equipos son importados)

Fuente: Elaboracién propia
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CAPITULO V: MARCO SECTORIAL INTERNO

Este capitulo realiza un analisis integral del modelo de negocio de Clinica Carita
Feliz, evaluando sistematicamente su posicion competitiva en el dindmico mercado de
salud de Piura. A través de una metodologia estructurada, se examinaran en profundidad
sus operaciones mediante andlisis detallado de servicios y especialidades médicas,
evaluacion cuantitativa de la cadena de valor, y diagnéstico FODA completo. Los
resultados esperados permitiran identificar claramente las ventajas diferenciales de la
clinica (como su especializacion en pediatria), detectar cuellos de botella, y priorizar
estrategias concretas para optimizar el margen de valor. El andlisis se fundamenta en
datos internos actualizados y benchmarks sectoriales confiables, asegurando un enfoque

original e histérico en base a la empresa.

5.1 Analisis del Negocio

Ubicada estratégicamente en el corazon de la ciudad, la Clinica Carita Feliz se
posiciona como un referente en atencion médica integral. La institucion ofrece una
amplia gama de servicios que incluyen consultas ambulatorias, procedimientos médicos
y quirtrgicos, diagndstico por imagenes, laboratorio clinico completo, servicio de
farmacia y un moderno centro odontologico. Esta infraestructura permite brindar una

atencion de calidad accesible para toda la poblacion.

La clinica cuenta con un destacado equipo de profesionales que cubren mas de 25
especialidades médicas organizadas en dos grandes grupos. Como se observa en la Tabla
N°22, en la columna izquierda se presentan las especialidades bésicas y de mayor
demanda como Pediatria, Medicina General, Ginecologia y Traumatologia. La columna
derecha muestra especialidades méas complejas como Neurologia, Neurocirugia y

Psiquiatria, entre otras.

Ademas de las especialidades principales, la Clinica Carita Feliz ofrece acceso a
subespecialidades médicas atendidas por profesionales altamente calificados, muchos
de ellos procedentes de Lima. Este enfoque permite a la institucion brindar atencion de
alto nivel en areas como Cirugia Oncologica, Cardiologia Intervencionista y
Neuropediatria, cubriendo asi necesidades médicas complejas de la poblacion. La
diversidad de especialidades disponibles refleja el compromiso de la clinica con la salud

integral de sus pacientes.
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Tabla 22: Especialidades

ESPECIALIDADES
PEDIATRIA NEUROLOGIA
CONSULTA GINECOLOGICA NEUMOLOGIA
MEDICINA GENERAL NEUROCIRUGIA
MEDICINA FiSICA Y REHABILITACION | PSIQUIATRIA
MEDICINA FAMILIAR CIRUGIA DE CABEZA, CUELLO Y MAXILOFACIAL
TRAUMATOLOGIA CIRUGIA TORAXICA Y CARDIOVASCULAR
DERMATOLOGIA GASTROENTEROLOGIA
CIRUGIA PLASTICA OTORRINOLARINGOLOGIA
CIRUGIA PEDIATRICA NEUROPEDIATRIA
CIRUGIA GENERAL CIRUGIA ONCOLOGICA
INFECTOLOGIA HEMATOLOGIA
GERIATRIA MEDICINA INTERNA
CARDIOLOGIA MEDICINA OCUPACIONAL
ENDOCRINOLOGIA PSICOLOGIA
REUMATOLOGIA ODOTOLOGIA
NEFROLOGIA CARDIOLOGIA
OFTALMOLOGIA SUB - ESPECIALIDADES ATENDIDAS POR
UROLOGIA MEDICOS QUE SE TRAEN DE LIMA

Fuente: Elaboracién propia

Adicionalmente cuenta con servicios complementarios a la atencioén y diagnéstico
médico como son:

- Farmacia.

- Laboratorio Clinico.

- Vacunas.

- Procedimientos Ambulatorios.

- Ayudaal Diagnostico por Imagenes: Tomografia, Rayos X, Arco en C.

- Odontologico.

- Topico

5.2 Misién, Visién y Valores

Vision.

Ser el lider de mayor prestigio en la gestion y prestacion de servicios integrales de salud,
siendo reconocidos por nuestros usuarios y pre veedores dentro de nuestra region.
Mision.

Brindar servicios integrales de salud, con innovacion tecnologica, personal capacitado,

énfasis en el trato humanizado, orientado permanentemente a la excelencia y
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socialmente responsable.

Valores y Principios:
Se establece como pilares 04 Valores Corporativos, que conllevan al cumplimiento
y logro de los objetivos y metas propuestas, estos son: Felicidad / Humanizacién /

Respeto / Responsabilidad.

5.3. Matriz Efe y Efi

El Anexo 3 presenta la Matriz EFI (Evaluacion Factorial Interna), una herramienta
fundamental para el diagndstico estratégico organizacional. Esta matriz analiza
sistematicamente los factores externos e internos que influyen en el desempefio de la
institucion, estructurandose en cuatro componentes clave: oportunidades (O1-O8),
amenazas (A1-A7), fortalezas y debilidades. Cada factor es evaluado mediante tres
parametros: importancia relativa, calificacion de impacto y valor ponderado resultante,

lo que permite priorizar estratégicamente las acciones de mejora.

En el ambito externo, la matriz identifica y pondera tanto las oportunidades del
entorno, como tendencias favorables o nichos de mercado desatendidos, como las
amenazas potenciales, entre las que destacan factores competitivos o regulatorios
adversos. Paralelamente, el andlisis interno examina las fortalezas institucionales
(recursos diferenciadores, capacidades clave) y las debilidades que requieren
intervencion (limitaciones operativas, brechas tecnologicas). Esta evaluacion dual

proporciona una vision holistica del posicionamiento estratégico.

La utilidad principal de la matriz EFI radica en su capacidad para cuantificar
aspectos cualitativos mediante el calculo de valores ponderados. Al asignar pesos segun
la relevancia estratégica (importancia) y puntuar el impacto real de cada factor
(calificacion), se obtiene un diagndstico objetivo que facilita la toma de decisiones. La
sumatoria final indica la capacidad de respuesta organizacional frente a su entorno

competitivo, sirviendo como base para formular planes de accion efectivos.

Como instrumento de gestion, la Matriz EFI del Anexo 3 no solo sistematiza
informacion critica, sino que ademas establece conexiones claras entre el diagndstico y
la planificacion estratégica. Los resultados obtenidos guian la asignacion de recursos
hacia éareas prioritarias, permitiendo capitalizar oportunidades, contrarrestar amenazas,

potenciar fortalezas y superar debilidades de manera estructurada y medible. Esta
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metodologia asegura que las decisiones estratégicas se fundamenten en evidencia

concreta y analisis especializado.

5.4. Cadena de Valor

En la siguiente Tabla N°23 se presenta la cuantificacion de las de las actividades
primarias y apoyo de la Clinica, para ello se ha utilizado los datos operativos del periodo
2024. Para cada actividad se indican los ticket paciente (consultas, cirugias,

hospitalizacion, etc) mensual.

Se observa que los procesos que generan mayor valor son las de farmacia, centros
quirurgicos, unidad hospitalaria y emergencias. Estas actividades presentan un mayor
volumen de operacion, costos controlados y una participacion directo al ingreso total de

la clinica.

La cuantificacion nos permite identificar con mayor precision donde se genera valor

en la cadena de la clinica.
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Tabla 23: Relacion de actividades

Ingreso Utilidad
Actividad Cantidad Ticket Mensual Ingreso Anual Costo Costo Anual Adm/ operativo Observaciones
(S) Mensual (S/) (S)H Venta
S) S/
Farmacia 8349 140 1,168,863 14,026,355 -611,763 -7,341,157 6,685,198 | Alto valor econémicoy
critico en salud
Centro quirargico 245 3020 739,900 8,878,800 8,878,800 | Alto valor econdmico y
critico en salud
Emergencia 952 220 209,440 2,513,280 2,513,280 | Requiere tecnologia, alto
valor diagndstico
Estacion odontologica 545 155 84,475 1,013,700 1,013,700 | Requiere tecnologia, alto
valor diagndstico
Unidad hospitalaria 146 2673.94 390,395 4,684,736 4,684,736 | Valor mixto: recuperacion
+ cama
Sala de procedimientos 28 609 17,052 204,624 204,624 | Complemento esencial
para diagnostico
Externo (otros ingresos) 110,534 1,326,406 1,326,406 | Complemento esencial
para diagnoéstico
Promocion y prevencion 5 campaiias / No aplica Valor estratégico, mejora
mes imagen, fideliza y educa
Seguimiento y control 850 pacientes No aplica Valor estratégico, mejora
cronicos imagen, fideliza y educa
Admision y consulta inicial 8700 ingresos / No aplica Valor operativo, aumenta
mes eficiencia y experiencia
2,720,658 32,647,901 -611,763 -7,341,157| -21,163,678 4,143,066

Fuente: Elaboracién propia
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% Investigacion y Analisis

La clinica inicia su cadena de valor con un estudio detallado del entorno, analizando
la tasa de crecimiento poblacional y el perfil epidemiologico de Piura. Esto incluye
investigacion de mercado para segmentar a los pacientes por nivel socioeconémico
(NSE) y tipo de seguro (asegurados SIS vs. privados). Los datos histdricos clinicos
permiten identificar patrones de demanda y necesidades insatisfechas, como la creciente

atencion pediatrica o servicios especializados.

% Diseiio de Servicios
Con base en la investigacion, se definen los servicios clave: atencion ambulatoria,
centro quirurgico, hospitalizacion breve (UCL), y unidades de diagnostico (laboratorio
e imagenes). Se establecen perfiles de pacientes prioritarios, como madres con nifios
pequefios (para pediatria) o adultos mayores (para manejo de enfermedades cronicas).
La seleccion de profesionales se alinea con estos perfiles, contratando pediatras o
geriatras segun las necesidades identificadas.
% Atencion Clinica
El nucleo operativo incluye procesos estandarizados desde la admision hasta la
consulta. Se optimizan tiempos de espera mediante agendas digitales y triaje inicial. La
atencion se divide en:
e Ambulatoria: Consultas preventivas y seguimiento.
o Hospitalaria: UCL para casos que requieren observacion.
e Quirargica: Procedimientos menores (cirugias ambulatorias).
% Diagnostico y Tratamiento
La clinica integra servicios diagnosticos rapidos (imagenes) y farmacia para
agilizar el flujo.
o Resultados de imagenes en menos de 24 horas.
e Venta directa de medicamentos recetados.
o Protocolos de tratamiento basados en guias clinicas actualizadas.
% Seguimiento y Prevencion

Para cerrar el ciclo, se implementan:
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o Programas de promocion: Talleres sobre nutricion infantil o vacunacion.
e Monitoreo post-atencion: Llamadas de seguimiento a pacientes cronicos.

e Enfoque en personas sanas: Chequeos anuales para prevenir enfermedades.

% Actividades de Apoyo
Estas actividades sustentan las operaciones principales:
e Recursos Humanos: Capacitacion continua en nuevas patologias.
e Tecnologia: Historias clinicas electronicas y software de gestion.
o Infraestructura: Equipos modernos en laboratorio y quiréfano.

o Marketing: Campafias en redes sociales y alianzas con colegios.

% Margen de Valor
La clinica genera valor mediante:
o Diferenciacion: Servicios exclusivos como telemedicina pediatrica.
e Eficiencia: Reduccion de costos con compras centralizadas de insumos.

o Lealtad: Programas de fidelizacion (descuentos en planes preventivos).
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Ilustracion 1: Diagrama de cadena de valor

Clinica

Carila |
Feliz
N’

Cadena de valor

.
Informacion

Tasa de crecimiento poblacional 2

Niveles socioecondmicos Brecha y oportunidad

Acceso a los seguros de salud de mercado

Ingresos econdmicos en determinados

Estilos de vida de la poblacion servicios de salud

Profesionales de la salud

Transicion epidemioldgica

Servicios de salud

Diseno de servicios Centro quirdrgico

Unidad hospitalaria

U.C.l.

Farmacia

Laboratorio

Diagndstico por imagenes

Definicion de servicios
Seleccion de profesionales
Perfil de las personas:
asegurado, privado, NSE,

¥v" Investigacion de
mercado

Mercado

v"  Andlisis histérico de
informacion clinica

potencial

AN

perfil epidemiolégico

Investigacion diagnostica

Laboratorio, Imagenes, otros
/ Venta
<—| Paciente diagnosticado |

Admisi?" Y » m -« Tratamiento. Venta
consulta —
. —— <—| Paciente tratado

\ Control y seguimiento

Personas sanas y
enfermas

Personas interesadas
en atenderse,
eventual paciente

Paciente admitido

Persona

| \ sana

Atencion del

profesional de la Paciente recuperado.
salud <«— Personas interesadas
en atenderse, eventual
Paciente atendido Promocién y prevencion de la R

salud

Fuente: Elaboracién propia

69



5.5. Fortalezas y Debilidades

En la Tabla N°24, la clinica presenta fortalezas s6lidas como su posicionamiento
de mercado, capital humano especializado y tecnologia avanzada, que le otorgan ventaja
competitiva. Sin embargo, enfrenta desafios operativos como la subutilizacion de
recursos, falta de integracion sistémica y bajos indicadores de productividad médica. La
disrupcion entre areas administrativas y asistenciales lo que limita su eficiencia,
mientras que el desaprovechamiento de infraestructura representa una oportunidad para
optimizar ingresos. La implementacion completa del SAP podria mitigar estas
debilidades al unificar procesos y mejorar la toma de decisiones. Este analisis evidencia
la necesidad de priorizar alineamiento del staff médico con objetivos institucionales,

estrategias para aumentar ocupacion, y reforzar sistemas de gestion integrada.

Tabla 24: Fortalezas y debilidades

FORTALEZAS DEBILIDADES
F1. Posicionamiento destacado en mercado local D1. Sistema de gestion no integrado al 100%
F2. Staff médico altamente calificado D2. Baja ocupacion de capacidad instalada
F3. Ubicacidn estratégica en zona céntrica D3. Indicadores de prescripcion bajo estandares
F4. Equipamiento tecnoldgico de punta (incluye D4. Falta de alineamiento de médicos con politicas
tomoégrafo) institucionales
F5. Infraestructura moderna y adecuada D5. Limitado personal médico especializado por turnos

Fuente: Elaboracion propia
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CAPITULO VI: ANALISIS ESTRATEGICO

6.1 Analisis FODA

El anélisis realizado permitira identificar los factores internos y externos que

afectan a la empresa Grupo Carita Feliz S.A. A continuacion, nos basamos el analisis

FODA y su matriz como se visualiza en la Tabla N°25.

Factores Internos: A través del andlisis de los factores internos del Grupo Carita

Feliz, se ha identificado las fortalezas a fin de proponer estrategias para contrarrestar las

debilidades que se presentar actualmente y durante la ejecucion de las prestaciones de

salud.

Factores Externos: A través del analisis de los factores externos, se ha contemplado

el entorno politico, econdomico, tecnoldgico y social que pueda afectar la gestion de los

servicios de salud que ofrece el Grupo Carita Feliz, se ha identificado las oportunidades

y amenazas que en regular medida estan fuera del control directo del grupo.

Tabla 25: Matriz FODA

FORTALEZAS

DEBILIDADES

F1. Posicionamiento destacado en mercado local

D1. Sistema de gestion no integrado al 100%

F2. Staff médico altamente calificado

D2. Baja ocupacion de capacidad instalada (consultorios, camas,
quir6fanos)

F3. Ubicacion estratégica en zona céntrica

D3. Indicadores de prescripcion por debajo de estandares

F4. Equipamiento tecnologico de punta (incluye
tomografo)

D4. Falta de alineamiento de médicos con politicas
institucionales

FS. Infraestructura moderna y adecuada

DS5. Limitado personal médico especializado por turnos

OPORTUNIDADES AMENAZAS
O1. Alta demanda insatisfecha en salud Al. Competencia oligopdlica (3 cadenas dominan el mercado)
especializada

02. Crecimiento del gasto privado en salud

A2. Barreras de entrada por control de proveedores

03. Vacio en servicios preventivos

A3. Escasez de especialistas médicos

O4. Infraestructura publica obsoleta

A4. Nuevos competidores planean ingresar al mercado

05. Oportunidad de APP con el Estado

AS. Alta dependencia de insumos importados
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MATRIZDE ESTRATEGIAS

ESTRATEGIAS FO

ESTRATEGIAS FA

FO1. Expandir especialidades médicas (aprovechar
F2+F4 con O1)

FALl. Crear alianzas con proveedores locales (usar F1 para
mitigar AS)

FO2. Lanzar programas preventivos premium (F5
con O3)

FA2. Fortalecer marca institucional (F1+F3 contra A1+A4)

ESTRATEGIAS DO

ESTRATEGIAS DA

DO1. APP con Estado para optimizar capacidad (D2
con O5)

DAL. Programa de retencion y capacitacion médica (D5 contra
A3)

DO2. Digitalizar gestion para mejorar indicadores
(D1+D3 con O2)

DAZ2. Inventario inteligente para insumos criticos (D8 contra
A5)

6.2. Acciones Estratégicas

Fuente: Elaboracion propia

Estrategia 1: Potenciar la Oferta de Especialidades Médicas

Objetivo: Captar la demanda insatisfecha (O1) aprovechando el staff calificado (F2) y

tecnologia (F4).

e Acciones:

1. Reclutar 10 especialistas adicionales (cardiologia, pediatria) para 2026.

2. Extender horarios de atencion con turnos escalonados (mitigar D5).

3. Campana de marketing en redes sociales destacando equipos de punta.

Estrategia 2: Optimizar la Capacidad Instalada

Objetivo: Incrementar ocupacion al 85% (D2) con alianzas publicas (OS5).

e Acciones:

1. Suscribir 2 APP con el Estado para usar quiréfanos y tomografo.

2. Paquetes promocionales para empresas (chequeos preventivos, O3).

Estrategia 3: Integrar Sistemas de Gestion

Objetivo: Unificar procesos administrativos-asistenciales (D1) con SAP (F12).

e Acciones:

1. Implementar SAP en 6 meses (modulos: farmacia, citas, historias

clinicas).

2. Capacitar al 100% del personal en uso de plataforma.

Estrategia 4: Reducir Dependencia de Insumos

Objetivo: Mitigar amenazas de importacion (AS5) con alianzas locales.

e Acciones:
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1. Negociar con 3 proveedores nacionales para medicamentos de alta
rotacion.

2. Stock seguro para 3 meses de insumos criticos.

6.3. Modelo de Negocio

El modelo Canvas presentado en la Tabla N°26 describe la clinica especializada
que integra servicios de salud preventivos y curativos con tecnologia de punta. Su
propuesta de valor se basa en atencion médica calificada, programas preventivos y
comodidad para familias, respaldada por socios clave como laboratorios, proveedores
de equipos y aseguradoras. Los segmentos objetivo incluyen familias (especialmente
con niflos pequefios), empresas y EPS, generando ingresos mediante consultas
ambulatorias,

operaciones y farmacia, mientras gestiona costos en equipos,

medicamentos y personal médico.

El cuadro destaca por su enfoque integral, combinando recursos médicos avanzados
con relaciones personalizadas con pacientes, aunque podria potenciarse con innovacion
digital (telemedicina). Esta estructura refleja un modelo de negocio sostenible en el

sector salud, equilibrando calidad asistencial y rentabilidad.

Tabla 26: Modelo CANVA
VALOR CLIENTES CLIENTES
Laboratios (analisis) Atencion diversificada
Proveedoresdeequipos | (profesionalesdelasalud)| Asistenciadecalidadprey Trato rapido y eficaz Seguros EPS
medicos Programas preventivos- post Educacion y prevencion Familias(sobretodo

Laboratios (farmacia)
Colegios profesionales

recuperativos
Consultas ambulatorios

Comodidad en las familias
Tecnologia de punta

Seguimiento del tratamientd
Informea personas, familia

nifiosdeOa 1Gafos)
Empresas

Empresas de seguros Operacionesambulatorios Medicos calificados y y seguros Colegios profesionales
competentes
RECURSOS CLAVE | Nuevosplanesintegralesde CANALES
salud
Medicos Campaniasgratuitas
Aportedeaccionistas Publicidad
Instalacionesmodernos Redessociales
Equipos de ultima Teléfono
generacion
ESTRUCTURA DE COSTES FUENTES DE INGRESOS

Honorarios medicos
Comprade equiposmedicos
Compra de medicamentos

Cargaslaborales
Publicidad

Farmacia
Consultas ambulatorios
Operacionesambulatorios

Efectivo y todo medio de pago

Fuente: Elaboracién propia
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6.4. Analisis vertical y horizontal

Segun la Tabla 27, el analisis del balance general de Caritas entre 2021 y 2024
revela una estructura financiera en evolucion, con una tendencia clara hacia una mayor
inversion en activos no corrientes, principalmente en Inmuebles, Maquinaria y Equipo,
los cuales representan consistentemente mas del 70% del total de activos. Esta expansion
de los activos fijos ha sido financiada en gran medida por un aumento significativo del
endeudamiento, evidenciado por el crecimiento del pasivo total (del 27.16% al 38.52%
del balance en términos verticales), con un fuerte componente de deuda no corriente.
Aunque el patrimonio neto sigue siendo la principal fuente de financiacion, su
participacion porcentual ha disminuido. La liquidez inmediata, representada por el
efectivo, ha mostrado una alta volatilidad interanual (analisis horizontal), con una
dréstica reduccion del 83% en 2024 respecto a 2022, lo que, sumado a un aumento
constante de las cuentas por pagar comerciales, podria sefialar presiones en la gestion de
capital de trabajo a pesar del solido crecimiento y la fortaleza patrimonial de la

organizacion.
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CARITAS - BG Historico

Estados Financieros Anuales
Expresado en Soles

Tabla 27: Anadlisis vertical y horizontal

Balance General Historico
CARITAS - BG Historico Andlisis Vertical Andlisis Horizontal
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
Activo
Activo Corriente
Efectivo y Equivalentes de efectivo 384,301.00 1,948,698.00 579,206.50 341,341.0( 1.31% 5.28% 1.42% 0.83% 113% 571% 170% 100
Cuentas por Cobrar Comerciales (neto) 2,350,716.00 2,461,222.40 3,145,894.50 2,670,791.0( 8.00% 6.67% 7.71% 6.529 88% 92% 118% 100%
para su Disposiciéon Clasificados como
Otras Cuentas por Cobrar a Accionistas
(neto) 280,965.00 165,020.00 19,657.00 27,227.0( 0.96% 0.45% 0.05% 0.07%4 1032% 606% 72% 100
Otras Cuentas por Cobrar (neto) 151,729.00 132,365.40 1,161,132.00 1,239,968.5( 0.52% 0.36% 2.85% 3.03% 12% 11% 94% 100
Existencias (neto) 1,628,435.00 1,338,038.00 661,975.00 880,068.00 5.54% 3.63% 1.62% 2.15% 185% 152% 75% 1009
Gastos Contratados por Anticipado 182,595.00 12,846.40 2,375.00 8,236.00 0.62% 0.03% 0.01% 0.02%4 2217% 156% 29% 1009
Total Activo Corriente 4,G78,741.00 6,058,1G0.20 5,570,240.00 5,167,631.5( 16.G4% 16.42% 13.65% 12.61% G6.34% 117.23% 107.7G% 100.00%4
Activo No Corriente
Activos Financieros Leasing 220,084.00 220,084.00 - 0.75% 0.60% 0.00% 0.00%4
Inmuebles, Maquinaria y Equipo 22,428,179.00 27,106,971.40 27,993,192.00 29,420,309.4( 76.31% 73.45% 68.60% 71.78% 76% 92% 95% 1009
Activos Intangibles 588,613.00 644,448.00 674,499.00 718,582.1( 2.00% 1.75% 1.65% 1.75% 82% 90% 94% 1009
trabaadores diferidog. T 1,175,083.00  2,874,260.00  6,566,213.00  5,679,450.00 4 0%  7.79% 21% 51% 116% 1009
Total Activo No Corriente 24,411,G5G.00 30,845,763.40  35,233,G04.00 35,818,341.5( 83.06% 83.58% 86.35% 87.3GH 68.15% 86.12% G8.37% 100.00%4
TOTAL ACTIVO 2G,3G0,700.00  36,G03,G53.60  40,804,144.00  40,G85,G73.00 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%4 71.71% G0.04% GG.56% 100.00‘%‘
Pasivo y Patrimonio -
Pasivo Corriente
Otras cuentas x Pagar Tributos 542,482.00 349,635.00 644,614.40 379,698.00 1.85% 0.95% 1.58% 0.93%4 143% 92% 170% 1009
Cuentas por Pagar Trabajadores 24,740.00 5,495.50 446,823.00 244,447.00 0.08% 0.01% 1.10% 0.60% 10% 2% 183% 1004
Cuentas por Pagar Comerciales 1,225,345.00 2,993,274.00 2,947,460.00 4,161,532.00 4.17% 8.11% 7.22% 10.15%4 29% 72% 71% 1009
Obligaciones financieras 602,883.00 1,239,153.40 1,168,428.40 1,029,759.0( 2.05% 3.36% 2.86% 2.519 59% 120% 113% 1004
Obligaciones Financieras (Parte corriente
DLP) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Total Pasivo Corriente 2,3G5,450.00 4,587,557.G0 5,207,325.80 5,815,436.0( 8.15% 12.43% 12.76% 14.1G4 41.1G% 78.8G% 8G.54% 100.004
Pasivo No Corriente
Obligaciones Financieras 5,041,569.00 8,061,785.50 9,359,115.50 8,481,754.0( 17.15% 21.85% 22.94% 20.69%4 59% 95% 110% 1009
Otras cuentas por pagar 468,635.00 537,043.00 749,903.00 806,019.0q 1.59% 1.46% 1.84% 1.97% 58% 67% 93% 1009
Cuentas por Pagar a Accionistas 77,899.00 305,999.00 476,333.00 682,927.0( 0.27% 0.83% 1.17% 1.67% 11% 45% 70% 1009
Parte no corriente deuda concursal - - -
Ingresos Diferidos (netos) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Total Pasivo No Corriente 5,588,103.00 8,G04,827.50 10,585,351.50 G,G70,700.00 1G.01% 24.13% 25.G4% 24.33% 56.05% 8G.31%  106.16% 100.00%4
Total Pasivo 7,G83,553.00 13,4G2,385.40 15,7G2,677.30 15,786,136.0( 27.16% 36.56% 38.70% 38.52% 50.57% 85.47%  100.04% 100.00%4
Patrimonio Neto 0.00% 0.00%
Capital 17,510,928.00 19,232,512.50 22,015,096.00 23,187,338.5( 59.58% 52.12% 53.95% 56.57% 76% 83% 95% 1009
Acciones de Inversion 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Capital adicional 588,132.00 588,131.50 2.00% 1.59% 0.00% 0.00%4
Reservas Legales 371,023.00 564,973.40 763,173.00 962,497.5( 1.26% 1.53% 1.87% 2.35% 39% 59% 79% 1009
Excedente de revaluacion 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Resultados no realizados 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%4
Resultados Acumulados 2,937,064.00 3,025,951.00 2,233,198.00 1,050,001.0( 9.99% 8.20% 5.47% 2.56% 280% 288% 213% 1009
Total Patrimonio Neto 21,407,147.00 23,411,568.40  25,011,467.00  25,1GG,837.0( 72.84% 63.44% 61.30% 61.48% 84.G5% G2.G0% GG.25% 100.00%4
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2G,3G0,700.00  36,G03,G53.80  40,804,144.30  40,G85,G73.0¢] 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%' 71.71% G0.04% GG.56% 100.00‘%1
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Adicionalmente en la Tabla 28, el estado de ganancias y pérdidas, Caritas muestra
un desempeio con presiones a la baja hacia 2024. Los ingresos totales crecieron
consistentemente hasta 2023, pero cayeron un 13% en 2024, regresando a niveles
cercanos a los de 2021. A pesar de esta contraccion, la empresa mantuvo un
margen bruto saludable y estable, alrededor del 77%, indicando un buen control
sobre el costo de las ventas. Sin embargo, la rentabilidad operativa y neta se
deterioraron significativamente. El margen operativo cayod del 17.85% en 2022
al 12.69% en 2024, impulsado por un aumento considerable en los gastos de
administraciéon. El resultado final se vio fuertemente impactado por el
crecimiento de los gastos financieros, que se multiplicaron, y por un escudo
tributario menos efectivo (la tasa de impuestos subi6 al 45% en 2024). Como
consecuencia, la utilidad neta en 2024 fue apenas una fraccion (30%) de la
reportada en 2022, con el margen neto cayendo al 1.78%, lo que sefiala una

severa compresion de la rentabilidad.

Tabla 28: Anadlisis vertical y horizontal

Estado de Ganancias y Pérdidas (Historico)

Afos Andlisis Vertical Andlisis Horizontal
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

Ingresos Operacionales

Ventas Netas de Bienes 11,845,166.00 15,459,063.00 16,795,046.0C 14,026,355.0¢

Ventas Netas Prestaciones de

Servicios 15,805,222.00 17,094,459.00 18,648,926.0C 17,295,140.04

Otros Ingresos 1,314,189.0C 1,310,928.00 1,555,732.0C 1,326,406.0(

Otros Ingresos Subsidios 53,352.5C :
Total ingresos 2G,017,G2G.50 33,864,450.00 36,GGG,704.0C 32,647,G01.00  100.00%  100.00%  100.00%  100.00% 89% 1049 1139 100

Costo de Ventas (6,493,699.90) (8,564,257.00) (8,624,644.50) (7,341,157.00 -22.38% -25.29% -23.31% -22.499 88 1179 1175 100
Utilidad Bruta 22,524,22G.60 25,300,1G3.00 28,375,05G.50 25,306,744.00 77.62% 74.71%  76.6G% 77.519% 8G) 100% 1129 1007
Margen Bruto 77.62% 74.71% 76.6G% 77.51%

Gastos de Ventas (14,995,580.00) (16,190,178.00) (17,774,942.00) (16,344,412.50 -51.68% -47.81% -48.04% -50.06% 92% 99% 1099 100

Gastos de Administracion (3,015,748.00) (3,066,130.00) (5,476,317.00) (4,819,265.50 -10.39% -9.05% -14.80% -14.769 63% 64 1149 100
Utilidad Operativa 4,512,G01.60 6,043,885.00 5,123,800.50 4,143,066.0( 15.55% 17.85% 13.85% 12.6GY 10GY 146% 1249 100
Margen Operativo 15.55% 17.85% 13.85% 12.6GY

Otros Ingresos

Otros Gastos (1,052,530.00) (764,988.00) (1,510,241.00) (972,210.00 -3.63% -2.26% -4.08% -2.98 108% 79. 1559 100

Ingresos Financieros 60.0C 2,569.0C 158.0C 54.4( 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 110% 47229 2907 100

Gastos Financieros (493,417.00) (2,210,360.50) (1,362,235.00) (2,105,297.50 -1.70% -6.53% -3.68% -6.45 239 1059 65% 100

Diferencia en cambio neta (29,951.00)  (45,155.00)  (18,285.00)  (15,612.00 -0.10% -0.13% -0.05% -0.05! 1% 29 15 1
Resultado antes de Participacionesy
del Impuesto a laRenta 2,G37,063.60 3,025,G50.50 2,233,1G7.50 1,050,000.G( 10.12% 8.G4% 6.04% 3.229 280% 288% 2139 1007

Impuesto a la Renta -1,031,634.0C -1,057,855.00  -834,058.0C  -469,679.0
Utilidad (Perdida) Neta del Ejercicio ~ 1,G05,42G.60 1,G68,0G5.50 1,3GG,13G.50  580,321.G( 6.57% 5.81% 3.78% 1.78% 328% 336 2419 1009

Margen Neto 6.57% 5.81% 3.78% 1.78Y%

Tasa Efectiva (Escudo Tributario

Efectivo) 35% 35% 37% 459
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6.5.

6.6.

Analisis de crecimiento del patrimonio

Desde su fundacién, la Clinica Caritas ha experimentado un crecimiento de
patrimonio sélido y constante, impulsado principalmente por una estrategia de
reinversion de utilidades y una gestion financiera prudente. Este crecimiento se
evidencia al comparar los estados financieros de los tltimos cuatro afios, donde el
patrimonio neto (activos totales menos pasivos totales) ha mostrado una tendencia
alcista. Factores clave detrads de este incremento incluyen la ampliacién de su
infraestructura con la construcciéon del nuevo centro de especialidades, la
modernizacion de equipos de diagndstico por imagen que aumentd su capacidad
de servicio y los ingresos, y el establecimiento de fondos de reserva para
contingencias.  Este  fortalecimiento del patrimonio ha mejorado
significativamente su solvencia y capacidad de endeudamiento para futuros
proyectos.

Mirando hacia el futuro, el analisis proyecta que este crecimiento se sostendra
gracias a la implementacion de nuevos servicios de medicina preventiva y
programas de salud domiciliaria, que captardn un mercado en expansion. La
clinica planea financiar estas iniciativas con un mix de capital propio generado
por su operacion y deuda a tasas favorables, asegurando que la razén de
endeudamiento se mantenga en niveles saludables. El objetivo final de este
crecimiento del patrimonio no es solo la expansion fisica, sino cumplir con su
mision de brindar acceso a servicios de salud de alta calidad a la comunidad,
garantizando la sostenibilidad y el impacto social de la Clinica Caritas a largo

plazo.

Analisis de ratio EBITDA y gastos financieros

El ratio EBITDA sobre gastos financieros es un indicador fundamental para
evaluar la capacidad de una organizacion para cumplir con sus obligaciones
financieras, especialmente en lo que respecta al pago de intereses por
financiamiento. Este ratio mide cuantas veces la utilidad antes de intereses,
impuestos, depreciaciones y amortizaciones (EBITDA) puede cubrir los gastos
financieros incurridos durante un afio.

Para la Clinica Caritas Feliz, este indicador es particularmente relevante, ya que

permite analizar si la institucion, a través de su actividad operativa (atencion
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Ao
EBITDA

EBITDA/GF

médica, servicios clinicos, etc.), es capaz de sostener los compromisos asumidos
con entidades financieras, sin comprometer su estabilidad financiera.

Un valor mayor a 1 indica que se pueden cubrir los intereses; sin embargo, valores
superiores a 3 son considerados financieramente saludables, ya que reflejan una

solida posicion operativa frente al endeudamiento.

En la siguiente tabla se presentan los valores proyectados para el periodo 2025 —

2034

2025 2026 2027 2028 202G 2030 2031 2032 2033 2034

6,508,452 6,738,913 6,977,307 7,279,903 7,478,977 7,742,814 8,015,709 8,297,968 8,645,905 8,891,846
Gastos financieros 1,867,444 1,923,468 1,981,172 2,040,607 2,101,825 2,164,880 2,229,826 2,296,721 2,365,623 2,436,591

3.4G 3.50 3.52 3.57 3.56 3.58 3.5G 3.61 3.65

Durante todo el periodo de andlisis, la Clinica Caritas Feliz mantiene un ratio
EBITDA / gasto financiero superior a 3, lo que refleja una posicion financiera
estable y segura. El indicador mejora progresivamente, desde 3.49 en 2025 hasta
alcanzar 3.65 en 2034, evidenciando una creciente capacidad operativa para

generar recursos que permitan hacer frente a los compromisos financieros.

Este comportamiento es resultado del crecimiento sostenido en los ingresos
operativos de la clinica, respaldado por una eficiente gestion de sus costos y una
politica financiera prudente. La institucién demuestra asi una buena cobertura de
intereses, lo que reduce el riesgo financiero y mejora su perfil crediticio ante

potenciales entidades financiadoras o inversionistas.

En conclusion, el andlisis del ratio EBITDA / gastos financieros respalda la
viabilidad econdémica de la Clinica Caritas Feliz, al demostrar que su operacion
genera los recursos suficientes para cubrir holgadamente los intereses de su deuda,

sin comprometer su sostenibilidad.

6.7. Analisis de estrategia de endeudamiento

Basandonos en el andlisis financiero, la estrategia de endeudamiento de Caritas

estd claramente orientada a financiar una ambiciosa expansion y modernizacion de su

infraestructura médica, con una inversion significativa en tecnologia de punta. La

adquisicion de equipos como tomografos, que representan una inversion sustancial

(cada equipo puede costar entre S/ 1.5 y S/ 3.5 millones, dependiendo de la
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tecnologia), junto con otras maquinarias de alta especializacion, explica el
considerable aumento de los activos no corrientes (Inmuebles, Maquinaria y Equipo),
los cuales crecieron en mas de S/ 7 millones entre 2021 y 2024. Este crecimiento de
los activos fijos, que supera ampliamente el financiamiento generado internamente por
la utilidad neta, hace necesario el recurso a deuda para cerrar la brecha de

financiamiento y mantener un nivel de liquidez operativa.

Este endeudamiento estratégico, aunque incrementa el apalancamiento y los
gastos financieros a corto plazo, es fundamental para mantener la competitividad y la
capacidad operativa de la institucion. La inversion en tecnologia avanzada no solo
mejora la calidad del servicio de salud, sino que también permite generar nuevos flujos
de ingresos futuros a través de la prestacion de servicios de diagndstico mas complejos
y de mayor valor. Por lo tanto, el aumento del pasivo, particularmente el no corriente
que financia estas inversiones a largo plazo, es una decision deliberada para impulsar el
crecimiento futuro y la sostenibilidad de Caritas, posiciondndola como un referente en

equipamiento médico.
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CAPITULO VII: VALORIZACION EMPRESARIAL, ESTRUCTURA
OPTIMA Y GENERACION DE VALOR DE LA CLINICA CARITAS

En este capitulo analizaremos el proceso de valoracion de clinica Carita Feliz como
herramienta fundamental para evaluar su desempefio financiero y su capacidad de
generar valor sostenible. A través de este estudio, exploraremos diferentes estructuras
de capital, examinando la relacion Optima entre deuda y patrimonio que permita
maximizar el valor de la clinica mientras se minimiza el costo promedio ponderado de
capital (WACC). Este analisis nos ayudara a determinar la configuracion financiera mas

eficiente para la organizacion.

El estudio considera tres componentes clave: las proyecciones de flujo de caja libre,
el calculo del costo de capital y un anélisis de sensibilidad ante distintos escenarios
financieros. Estos elementos nos permitiran entender como las decisiones de
financiamiento afectan la creacion de valor para los accionistas, al tiempo que
proporcionaran insights para definir una estructura de capital solida que garantice la

sostenibilidad y el crecimiento futuro del negocio.

7.1 Metodologias de Valorizacion Empresarial

La valorizacién es un proceso importante para conocer el valor econdomico real de
una organizacion, y en el caso de la clinica Carita Feliz, permite evaluar objetivamente
su situacion financiera, su potencial de crecimiento y su capacidad para generar valor a
largo de los 10 afios tomados para la presente investigacion. A continuacion, pasamos
a detallar las principales metodologias utilizadas para determinar dicho valor, con

énfasis en aquella que se aplicara en este estudio.

7.1.1 Enfoques de Valorizacion

Existen tres enfoques muy reconocidos para la valorizacion de empresas:

o Enfoque de ingresos: Este método se fundamenta en la capacidad de la empresa
para generar flujos de caja futuros, los cuales se traen a valor presente mediante
una tasa de descuento que refleja el riesgo inherente del negocio. Por su precision
y enfoque en la creacion de valor a largo plazo, esta técnica es considerada el
estandar para valorar empresas en operacion, como es el caso de clinica Carita

Feliz.
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o Enfoque de mercado: Este método valora la empresa mediante la comparacion
con compafias similares del mercado, utilizando multiplos financieros clave
como EV/EBITDA o P/E. Sin embargo, presenta limitaciones significativas en
el sector salud, particularmente cuando no existen empresas comparables
cotizadas en bolsa o con informacidn financiera publica disponible, lo que puede

afectar la precision de la valoracion en el caso de clinica Carita Feliz.

o Enfoque de activos (o patrimonial): Este enfoque determina el valor de la
empresa basandose en el valor contable o de reposicion de sus activos,
deduciendo sus pasivos. Aunque resulta particularmente util para empresas en
proceso de liquidacion o con un elevado componente de activos tangibles (como
inmuebles o equipos), presenta una limitacion fundamental: no captura el valor
generado por la operacion continua del negocio ni su capacidad de generar flujos
futuros, aspectos criticos en la valoracion de clinica Carita Feliz como empresa

en funcionamiento.

7.1.2 Método Seleccionado: Flujo de Caja Descontado (DCF)
Para la valoracién de Clinica Carita Feliz se ha seleccionado el método de Flujo de
Caja Descontado (DCF) bajo el enfoque de ingresos, por considerarse el méas adecuado

y robusto para este caso especifico. Esta decision se fundamenta en tres aspectos clave:

- La clinica opera como negocio en marcha con perspectivas de crecimiento
sostenido en el horizonte de evaluacion, lo que hace relevante la proyeccion de

flujos futuros.

- Sus estados financieros permiten realizar estimaciones precisas de los flujos de

caja proyectados, base fundamental para este método de valoracion.

- Este método incorpora de manera integral tanto el perfil de riesgo especifico del

negocio como su verdadera capacidad generadora de valor econdémico.

El proceso de valoracion inicia con la proyeccion de ventas por lineas de negocio,
Tabla N°29, utilizando como base historica los estados financieros del periodo 2021-
2024. Para la linea de bienes (farmacia) y otros ingresos se aplica una tasa de
crecimiento conservadora del 3% anual. En cuanto a la linea de servicios, su proyeccion

se determina mediante el ticket promedio por paciente multiplicado por el nimero
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estimado de atenciones, el cual contempla un incremento anual del 3% - cifra que refleja

la etapa de madurez operativa de la clinica

Tabla 29: Proyeccion de ventas

1 2 3 4 5 6 7 8 G 10
2025 2026 2027 2028 202G 2030 2031 2032 2033 2034

Ventas Netas deBienes (farmacia) 14,447,146 14,880,560 15,326,977 15,786,786 16,260,390 16,748,201 17,250,647 17,768,167 18,301,212 18,850,248

Ventas Netas Prestaciones deServicios 24,876,800 7  25,623,1047 26,391,797 27,183,551 7 27,999,058 " 28,839,029 " 29,704,200 30,595,326 7 31,513,186 " 32,458,582

Otros Ingresos 1,366,198 1,407,184 1,449,400 1,492,882 1,537,668 1,583,798 1,631,312 1,680,251 1,730,659 1,782,579

Otros Ingresos Subsidios - - - - - - - - - -
40,6G0,144  41,G10,848 43,168,174  44,463,21G 45,7G7,115 47,171,02G 48,586,160 50,043,744 51,545,057 53,0G1,40G

Precio cupon del 1er semestre del 2025 es de 273

Precio cupon estimado 200

Cantidad de ticket paciente 124,384 128,116 131,959 135,918 139,995 144,195 148,521 152,977 157,566 162,293

Fuente: Elaboracion propia

Complementariamente, la Tabla 30, presenta el analisis de ratios financieros clave de la

clinica por 4 afios, herramienta fundamental para evaluar el desempefio historico de la

clinica y validar la consistencia de las proyecciones realizadas.

Tabla 30: Andlisis de ratios financieros

2021 2022 2023 2024

Pasivo Corriente 2,395,450 4,587,558 5,207,326 5,815,434
Activo Corriente 4,978,741 6,058,190 5,570,240 5,167,637
Capital de Trabajo 2,583,2G1 1,470,632 362,G14 -647,804
Ventas 29,017,930 33,864,450 36,999,704 32,647,901
Costode Ventas 6,493,700 8,564,257 8,624,645 7,341,157
Utilidad Bruta 22,524,230 25,300,1G3 28,375,060 25,306,744
Margen Bruto 77.62% 74.71% 76.6G% 77.51%
Utilidad Operativa (EBIT) 4,512,902 6,043,885 5,123,801 4,143,064
Margen Operativo 15.55% 17.85% 13.85% 12.69

Utilidad Neta 1,G05,430 1,G68,0G6 1,3GG,140 580,327
Margen Neto 6.57% 5.81% 3.78% 1.78%
Utilidad Operativa (EBIT) 4,512,902 6,043,885 5,123,801 4,143,064
(+) Depreciacion y Amortizacion 714,043 714,043 714,043 714,043
EBITDA 5,226,G45 6,757,G28 5,837,844 4,857,104
% 18.01% 1G.G6% 15.78% 14.889
Ventas 29,017,930 33,864,450 36,999,704 32,647,901
Activos Totales 29,390,700 36,903,954 40,804,144 40,985,973
Rotacion Activos Totales 0.99 0.92 0.91 0.8
Activos totales 29,390,700 36,903,954 40,804,144 40,985,973
Patrimonio 21,407,147 23,411,568 25,011,467 25,199,837
Multiplicador apalancamiento  Financiero 1.37 1.58 1.63 1.6
Escudo Tributario Efectivo 35% 35% 37% 45

Utilidad Operativa/Activo = ROA 15.35% 16.38% 12.56% 10.11

Utilidad Operativa*(1-t)/Activo = ROA * (1 - t) 9.96% 10.65% 7.87% 5.59

Utilidad Operativa*(1-t)/Activo = ROA * (1 - t) 9.96% 10.65% 7.87% 5.59

Utilidad Neta/Patrimonio (ROE) 8.90% 8.41% 5.59% 2.304
Margen Operativo 15.55% 17.85% 13.85% 12.69

Rotacion Activos Totales 0.99 0.92 0.91 0.8(
ROA 15.35% 16.38% 12.56% 10.119
Margen Neto 6.57% 5.81% 3.78% 1.78

Rotacion Activos Totales 0.99 0.92 0.91 0.84
Multiplicador apalancamiento Financiero 1.37 1.58 1.63 1.6
ROE 8.G0% 8.41% 5.5G% 2.307
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Razonesde Liquidez

- Razon de Circulante 2.08 1.32 1.07 0.89
- Cobertura de Caja (dias) 5 25 6 4
Razones de Administracion Activos (Eficiencia en activos)

- Rotacion de Cuentas por Cobrar (veces) 12.34 13.76 11.76 12.22
- Rotacion de Inventarios (veces) 3.99 6.40 13.03 8.34
- Rotacion de Cuentas por Pagar (veces) 262.48 1,558.41 19.30 30.03
- Rotacion de Activos Totales 0.99 0.92 0.91 0.84
- Periodo Promedio de Cobro - PPC(dias) 29.16 26.16 30.61 29.49
- Periodo Promedio de Inventarios - PPI (dias) 90.28 56.24 27.63 43.14
- Periodo Promedio de Pago - PPP (dias) 1.37 0.23 18.65 11.99
- Ciclo Operativo (dias) 119.44 82.41 58.24 72.61
- Ciclo de Caja (dias) 118.07 82.18 39.59 60.62
Razonesde Apalancamiento

- Razon de Deuda (Pasivo / Activo) 27.16% 36.56% 38.70% 38.52!

- Razon de Deuda Financiera (Pasivo / Activo) 19.00% 22.79% 24.52% 21.62!

- Razon de Deuda Financiera Neto de Caja(Pasivo / Activo) 20.31% 28.07% 25.94% 22.45

- Razon de Deuda Proveedores (Pasivo / Activo) 0.08% 0.01% 1.10% 0.60

- Deuda a Patrimonio (Pasivo / Patrimonio) 0.00 0.00 0.00 0.0q
- Deuda Financiera a Patrimonio (Pasivo / Patrimonio) 1.90 2.78 4.48 8.44
- Deuda Financiera Neto de Caja a Patrimonio (Pasivo / Patrimonio) 2.03 3.42 4.74 8.74
- Cobertura de Intereses (Ut antes Int / Int) 9.15 2.73 3.76 1.9%
- Cobertura de Intereses (EBITDA / Int) 10.59 3.06 4.29 2.31
Razonesde Rentabilidad

- Margen Utilidad Bruta 77.62% 74.71% 76.69% 77.51

- Margen Utilidad Neta 6.57% 5.81% 3.78% 1.78

- Retorno sobre Inversion (Activos) ROA 15.35% 16.38% 12.56% 10.11

- Retorno sobre Patrimonio (ROE) 8.90% 8.41% 5.59% 2.30

Razonesde Rentabilidad

Utilidad Neta del Periodo 1,905,430 1,968,096 1,399,140 580,327

Fuente: Elaboracién propia

7.2 Supuestos Financieros y Variables Clave

Una vez establecidas las proyecciones de ventas y costos, se calculan los flujos de
caja libre (FCFF) para un horizonte de 10 afios (2025-2034). Los resultados reflejan un
crecimiento sostenido, alcanzando un flujo positivo de S/ 174 mil en el afio 2034 (Tabla
31). Adicionalmente, se estima un valor residual que captura la capacidad de generacion
de flujos mas alla del periodo explicito de proyeccion, aplicando un modelo de

crecimiento perpetuo.
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Tabla 31: Crecimiento

2024 2025 2026 2027 2028 202G 2030 2031 2032 2033 2034
Activo Corriente Operativo
Caja minima 341,341 965,511 993,481 1,022,263 1,051,878 1,082,350 1,113,706 1,145,970 1,179,169 1,213,330 1,248,480
Cuentas por Cobrar 2,670,791 3,260,486 3,358,300 3,459,049 3,562,821 3,669,706 3,779,797 3,893,191 4,009,986 4,130,286 4,254,195
Inventarios 880,068 1,093,495 1,125,174 1,157,770 1,191,311 1,225,823 1,261,335 1,297,876 1,335,475 1,374,164 1,413,973
Otras Cuentas por Cobrar - 798,541 822,497 847,172 872,588 898,765 925,728 953,500 982,105 1,011,568 1,041,915
Gastos por Pagar Anticipado 8,236 71,089 73,221 75,418 77,681 80,011 82,411 84,884 87,430 90,053 92,755
Activo Corriente Operativo a financiar 3,G00,436 6,18G,122 6,372,674 6,561,672 6,756,277 6,G56,655 7,162,G77 7,375,420 7,5G4,166 7,81G,401 8,051,317
Pasivo Operativo
Cuentas por Pagar Comerciales 244,447 303,728 312,527 321,581 330,897 340,484 350,347 360,497 370,941 381,687 392,744
Otras Cuentas por Pagar + Imp. y Partic. Pagar 1,029,759 1,225,674 1,262,444 1,300,318 1,339,327 1,379,507 1,420,892 1,463,519 1,507,425 1,552,647 1,599,227
Ingresos Diferidos (netos) - - - - - - - - - -
Pasivo Corriente Operativo 1,274,206 1,52G,402 1,574,G72 1,621,8GG 1,670,225 1,71G,GG1 1,771,240 1,824,016 1,878,365 1,G34,334 1,GG1,G71
Capital de Trabajo Operativo 2,626,230 4,65G,71G 4,7G7,703 4,G3G,774 5,086,053 5,236,664 5,3G1,738 5,551,404 5,715,801 5,885,067 6,05G,347
Inversion en Capital de Trabajo 2,033,48G  137,G84 142,071 146,27G 150,612 155,073  15G,667 164,3G6  16G,266 174,280

Fuente: elaboracion propia
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Para calcular el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) del 10.44% (Tabla
N°32), se integran cuatro componentes clave: (i) el costo de la deuda después de
impuestos (tasa de interés ajustada por el beneficio fiscal del 29.5%), (ii) el costo del
capital propio determinado mediante modelos como el CAPM, (iii) la proporcion de
deuda y patrimonio en la estructura financiera, y (iv) la tasa impositiva aplicable, donde
el escudo fiscal de los intereses reduce el costo efectivo de la deuda; esta ponderacion
refleja el costo total de financiamiento que se aplica como tasa de descuento para valorar
los flujos futuros. Todos estos elementos se integran para obtener un promedio
ponderado que refleja el verdadero costo que tiene la empresa por financiar sus
operaciones. Estos flujos se descuentan a una tasa que refleja el costo promedio
ponderado de capital (WACC).

Tabla 32: Calculo CPPC
INFORMACION BASE

Rm prom. SGP 1G28 - 2006 11.7G%
T - Bill prom. 1G28-2006 3.41%
T - Bond prom. 4.76%
Tasa Impuesto a la Renta EEUU 34%
Tasa Impuesto a la Renta Pert 2G.50%
Boa 0.54
Koa 8.59%
Be 0.64
Ke 9.23%
R.P. 2.13%
Koa Peru 10.72%
Ke Peru 11.36%
Kd 10.79%
D/K 0.27
%D 21.00%
%K 79.00%
CPPC 10.44%

Fuente: Elaboracién propia

82



7.3 Calculo del Valor de la Empresa

El flujo de caja econdmico (FCFF) representa los flujos netos generados por las
operaciones de la empresa, antes de considerar el servicio de la deuda y después de
impuestos, constituye la pieza clave para valorar a la clinica Carita Feliz mediante el

método de Flujo de Caja Descontado (DCF).

El horizonte se ha estructura sobre un horizonte de 10 afios con una utilidad neta
creciente seglin la naturaleza operativa plasmado en los estados financieros recientes del
2021 al 2024, dado que la clinica ya opera con una capacidad instalada consolidada, que

resulta coherente con un escenario de madurez y control de costos.

Una vez determinado el WACC del 10.44% mediante el método de flujo de caja
descontado con crecimiento perpetuo (asumiendo una tasa de crecimiento constante del
3% para los ingresos) que asciende en s/ 58,195,636 con la que se obtuvo un Valor de
Empresa (EV) de S/43,738,006 y un Valor del Patrimonio (E) de S/34,567,834. El
EBITDA actual de S/4,857,109 genera un multiplo EV/EBITDA de 9x, lo que sugiere
que los inversionistas estarian dispuestos a pagar 9 veces el EBITDA actual para adquirir
la clinica. Este multiplo, relativamente alto para el sector, indica que la Clinica Carita
Feliz presenta un atractivo significativo como oportunidad de inversion, reflejando tanto
su capacidad actual de generacion de flujos como su potencial de crecimiento futuro

(Tabla 33 y 34).
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Tabla 33: Flujo de Caja Economico

Flujo de Caja Econémico

2025 2026 2027 2028 202G 2030 2031 2032 2033 2034
Flujo de Caja Operativo
Utilidad Neta 2,923,377 3,041,099 3,170,611 3,341,376 3,406,831 3,550,538 3,699,305 3,853,305 4,049,399 4,177,731
(+) Depreciacion y amortizacion 729,221 740,471 740,471 740,471 796,471 796,471 796,471 796,471 796,471 796,471
Flujo de Caja Operativo 3,652,5G8 3,781,570 3,G11,082 4,081,847 4,203,302 4,347,00G 4,4G5,776 4,64G,776 4,845,870 4,G74,202
Flujo de Cja de inversiones
Inversion en Activos Fijos (45,000) - - (280,000) (45,000) - - (325,000)
Inversion en Capital de Trabajo (2,033,489) (137,984) (142,071) (146,279) (150,612) (155,073) (159,667) (164,396) (169,266) (174,280)
Flujo de Caja de Inversiones (2,078,48G) (137,G84) (142,071) (426,27G) (1G5,612) (155,073) (15G,667) (164,3G6) (4G4,266) (174,280)
Flujo de Caja Economico / FCL 1,574,10G 3,643,587 3,76G,012 3,655,568 4,007,6G0 4,1G1,G36 4,336,10G 4,485,380 4,351,604 4,7GG,G22
(Perpetuidad) 58,195,636
Flujo de Caja Economico / FCL c/Perp. 1,574,10G 3,643,587 3,76G,012 3,655,568 4,007,6G0 4,1G1,G36 4,336,10G 4,485,380 4,351,604 62,GG5,558

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 34: Enterprise Value

CPPC

g =

EV=

(-) Deuda Financiera Neta
Deuda Financiera

E=

EBITDA 2024

Multiplo EBITDA implicto
Ventas 2024

Multiplo Ventas implicto

Cajay Valores Negociables

10.44%

3.00%
43,738,006

(9,170,172)

(9,511,513)
341,341
34,567,834
4,857,109
G.00
32,647,901
1.34

7.4 Analisis de valor presente y valor perpetuo

El analisis de valor presente con perpetuidad sirve para determinar el valor actual de
una inversion, proyecto o activo que se espera que genere un flujo de ingresos
constante y estable de forma indefinida en el futuro. Esta herramienta es fundamental
para tomar decisiones financieras a largo plazo, ya que permite cuantificar cuanto valen
hoy esos flujos de caja perpetuos, aplicandose a la valoracion de empresas en marcha,
la evaluacion de infraestructuras duraderas, el célculo del valor de acciones que pagan

dividendos o la planificacion de dotaciones que deben financiar una causa de manera

perpetua.

El valor actual de la empresa asciende a s/ 34,567,834, resultado de aplicar el método
de flujo de caja descontado (DCF) con un horizonte de analisis de 10 afios (del 2025
al 2034). Para el célculo se consider6 una tasa de descuento (WACC) del 10.44% y

una tasa de crecimiento perpetua del 2%.

Fuente: Elaboracién propia

Este valor total se desglosa en dos componentes fundamentales:

1. Valor actual de los flujos de caja durante el periodo proyectado (2025-2034):
Incluye los flujos netos operativos generados durante los primeros diez afos,

descontados al presente. Este tramo representa s/ 13,000,683, lo que equivale al

37.6% del valor total de la empresa.
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2. Valor presente del flujo perpetuo a partir del ano 2035:
Representa el valor de la empresa mas alla de los 10 afios proyectado, calculado
mediante la formula del valor terminal con crecimiento constante (Gordon),
partiendo del flujo del Gltimo afo proyectado, ajustado por depreciacion promedio.
Este valor, al ser descontado al presente, equivale a s/ 21,567,151, es decir, el

62.4% del valor global.

La composicion porcentual se resume asi:

Elemento Monto Porcentaje del total
Flujos proyectados (2025-2034) 13,000,683 37.6%
Valor perpetuo descontado (desde 2035) 21,567,151 62.4%
Valor total de la empresa 34,567,834 100%

El andlisis evidencia que mas del 60% del valor de la empresa se encuentra en la etapa
perpetua, lo cual es comin en empresas con flujos de caja estables, margenes
consolidados y proyecciones de crecimiento moderado. Este alto peso relativo de la
perpetuidad en la valorizacion también refleja la importancia de las decisiones
estratégicas a largo plazo y la sostenibilidad del negocio mas alla del periodo explicito.
Por lo tanto, la empresa genera valor de manera significativa en el largo plazo, y su
valorizacidn esta fuertemente influenciada por la capacidad de sostener flujos de caja

crecientes en el tiempo.

7.5 Analisis de la Estructura de Capital: Deuda vs. Capital Propio (D/K)

Para determinar la estructura de capital ideal de la Clinica Carita Feliz,
implementamos un modelo fundamentado en la metodologia de Pablo Fernandez. Este
enfoque nos permite examinar sistematicamente la relacion entre el apalancamiento
financiero (D/K) y dos variables criticas: el valor de la empresa (EV) y el costo
promedio ponderado de capital (WACC). El analisis mantiene constante un EBIT de
S/4,857,109 en todos los escenarios, lo que nos ayuda a aislar y cuantificar

especificamente el impacto del financiamiento en la creacion de valor.

El estudio contempla 11 escenarios de apalancamiento, con relaciones D/K que van

desde 0% (financiamiento totalmente patrimonial) hasta 97% (alto endeudamiento).
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Para cada escenario se calcularon:

1. El costo de capital propio (Ke), que aumenta progresivamente con el riesgo

financiero
2. El costo de la deuda (Kd), ajustado segtin el nivel de endeudamiento
3. EI WACKC resultante de ponderar estas fuentes de financiamiento

4. El Enterprise Value (EV), obtenido al descontar los flujos con el WACC

correspondiente

Los resultados detallados de este analisis se presentan en la Tabla 35, donde puede
observarse claramente como varian estos indicadores en funcién del grado de

apalancamiento.

7.6 Determinacién de la Estructura Optima de Capital

El estudio realizado en la Tabla 35, de los diferentes niveles de apalancamiento
(desde 0% hasta 97% de relaciéon D/K), revela hallazgos clave para la Clinica Carita

Feliz tales como que:

- El WACC disminuye inicialmente a medida que aumenta el D/K, hasta alcanzar
un minimo de 10.44 % en un escenario con 47 % de deuda. Este punto representa
la estructura dptima de capital, ya que minimiza el WACC y maximiza el valor

de la empresa.

- El Enterprise Value (EV) mas alto se alcanza precisamente en ese escenario

(D/K =47 %), con un valor de S/ 26,197,024.

- A partir de ese punto, al seguir aumentando la deuda, el WACC comienza a
incrementarse significativamente (por ejemplo, a 67 %, subea 11.11 %,y a 97 %
llega a 182.03 %), lo cual reduce el valor de la empresa y evidencia un exceso

de apalancamiento.

- El escenario actual de la clinica Caritas Feliz (segin EEFF a diciembre de 2024)
muestra una relacion D/K de 27 %, lo que indica que ain existe margen para
optimizar la estructura de capital y capturar mas valor mediante un uso mas

eficiente de la deuda.
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Entonces, para el proceso de valorizacion de la Clinica Carita Feliz se desarrollaron

dos enfoques.

En el primero, se aplico el método de flujo de caja descontado (DCF), partiendo de
la proyeccion de una utilidad neta creciente a lo largo de un horizonte de 10 afios, lo que
implica un escenario de expansion sostenida de los resultados. Bajo este enfoque, y
aplicando una tasa de descuento ajustada al riesgo de la empresa, se obtuvo un

Enterprise Value (EV) de S/ 43,738,006 y un valor del patrimonio (E) de S/ 34,567,834,

considerando ademas un valor de perpetuidad estimado en S/ 58,195,636, que refleja la

continuidad del negocio en el largo plazo.

En contraste, el segundo analisis se centrd exclusivamente en el impacto de la
estructura de capital sobre el valor de la firma, aplicando el modelo propuesto por Pablo
Fernandez, con un enfoque estatico, en el cual se mantuvo un EBIT constante de S/
3,880,921, sin crecimiento de activos, sin nuevas inversiones y asumiendo que el valor
contable de la deuda es igual al valor de mercado. En este modelo, se evaluaron diversos
escenarios de apalancamiento financiero (relacion D/K) y se determino que la estructura
Optima se alcanza con una D/K del 47 %, generando un EV de S/ 26,197,024 y un valor
para el accionista (E) de S/ 16,685,511, resultado del menor WACC (10.44 %) en dicho

punto.

Esta diferencia de resultados responde directamente a los supuestos aplicados:
mientras que el primer enfoque parte de una vision de crecimiento progresivo de los
flyjos, el segundo se basa en un entorno completamente estable. Esto permite concluir
que, si bien una estructura de capital eficiente genera valor incluso sin crecimiento, la
combinacion de un crecimiento sostenido con una estructura financiera éptima puede

maximizar aun mas el valor para los accionistas.
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Tabla 35: Estructura optima de capital

Perpetuidad g=0 Actual Optimo
1 Endeudamiento (valor contable) | 0% 7% 17% 27% 37% 47% 57% 67% 77% 87% 97%
2 BAIT 3,880,921 3,880,921 3,880,921 3,880,921  3,880,921] 3,880,921] 3,880,921 3,880,921 3,880,921 3,880,921 3,880,921
3 Intereses 0 231,232 604,038 1,026,609  1,446916| 2,027,929 2,759,601 3,673,180 4,970,430 6,120,757 7,269,033
4 Beneficio antes de impuestos (BAT) 3,880,921 3,649,689 3,276,883 2,854,312 2,434,005 1,852,992 1,121,320 207,741  -1,089,509  -2,239,836  -3,388,112
5 Impuestos (29.5%) " 1144872 1076658 966681 842,022 718031 546633 3307897 61,284 321,405 660,752 999,493
6 Beneficio después de impuestos (BDT) 2,736,049 2,573,031 2,310,203 2,012,290  1,715973] 1,306,360 790,531 146,457 -768,104  -1,579,084  -2,388,619
7 Dividendos = CFac 2,736,049 2,573,031 2,310,203 2,012,290 1,715,973 1,306,360 790,531 146,457 -768,104  -1,579,084  -2,388,619
8 Intereses + dividendos (L3+L7) 2,736,049 2,804,263 2,914,240 3,038,899  3,162,890| 3,334,288] 3,550,132 3,819,638 4,202,326 4,541,673 4,880,414
9 Coste de la deuda: Kd 8.00% 9.00% 10.00% 10.79% 11.15% 12.33% 13.85% 15.70% 18.50% 20.18% 21.50%
10 Coste de los recursos propios: Ke 13.14% 13.35% 13.52%" 13.59% 13.66% 13.41% 12.85% 11.92% 10.21% 8.80% 7.39%
11 Valor de mercado de la deuda; D(L3/L9) 0 2569243 6040378 9,511,513 12,982,648] 16,453,783 19,924,918 23,396,053 26,867,188 30,338,323 33,809,458
12 Valor acciones. E (L7/L10) 20,827,644 19,270,056 17,085,488 14,807,892 12,560,394  9,743,241] 6,152,978  1,228817  -7,523,108 -17,944,745 -32,306,393
13 Valor de mercado de la empresa EV (L11+L12) 20,827,644 21,839,299 23,125,866 24,319,405  25,543,042| 26,197,024| 26,077,896 24,624,870 19,344,080 12,393,578 1,503,065
14 Crecimeinto deuda s/ 3,471,135|  6,942,270| 10,413,405 13,884,540 17,355,675 20,826,810 24,297,945
15 Valor de las acciones 12,560,394 9,743,241 6,152,978 1,228,817 -7,523,108 -17,944,745 -32,306,393
16 Valor creado para el accionista 16,031,529] 16,685,511] 16,566,383 15,113,357 9,832,567 2,882,065 -8,008,448
17 Valor contable de la deuda 0 2569243 6,040,378 9,511,513 12,982,648 16,453,783] 19,924,918 23,396,053 26,867,188 30,338,323 33,809,458
18 Valor contable de las acciones Evc 34,711,350 32,142,107 28,670,972 25,199,837 21,728702| 18,257,567| 14,786,432 11,315297 7,844,162 4,373,027 901,892
19 Valor contable de la empresa 34,711,350 34,711,350 34,711,350 34,711,350 34,711,350 34,711,350] 34,711,350 34,711,350 34,711,350 34,711,350 34,711,350
20 ROA (BAIT (1-t)/L16) 7.88% 7.88% 7.88% 7.88% 7.88% 7.88% 7.88% 7.88% 7.88% 7.88% 7.88%
21 ROE (L6/L15) 7.88% 8.01% 8.06% 7.99% 7.90% 7.16% 5.35% 1.29% -9.79% -36.11% -264.85%
22 Endeudamiento contable (L14/L16) 0% 7% 17% 27% 37% 47% 57% 67% 77% 87% 97%
23 Endeudamiento (mercado), D/EV (L11/L13) 0.00% 11.76% 26.12% 39.11% 50.83% 62.81% 76.41% 95.01% 138.89% 244.79% 2249.37%
24 Coste promedio del capital (WACC) 13.14% 12.53% 11.83% 11.25% 10.71%) 10.44%) 10.49% 11.11% 14.14% 22.08% 182.03%
25 Cash flow disponible, FCF = BAIT (1-T) 1,144,872 1,144,872 1,144,872  1,144872 1,144,872 1,144,872 1,144,872 1,144,872 1,144,872 1,144,872 1,144,872
26 Valor de mercado de la empresa (L26/125) 8,715,113  9,138430 9,676,781 10,176,205 10,688,223 10,961,875| 10,912,027 10,304,024 8,094,332 5,185,965 628,942

Fuente: Elaboracién propia
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7.7 Escenarios de Sensibilidad y Simulacion Financiera

Como etapa final del estudio, se desarrollo un analisis de sensibilidad que combina
distintos niveles de crecimiento sostenido (g = 0% a 5%) con los escenarios de
apalancamiento (0% a 97% D/K), evaluando su impacto en el valor de la empresa. Este
analisis permite observar como la creacion de valor cambia con distintos supuestos de

crecimiento sostenido.

Usando como base el valor actual estimado de la empresa:
o Enterprise Value (EV): S/ 43,738,006
o Valor del Patrimonio (E): S/ 34,567,834

Se puede observar en la Tabla 34 y Tabla 35, que los beneficios del apalancamiento
son mas relevantes en escenarios de crecimiento moderado (g entre 2 % y 3 %), donde
el WACC reducido permite una mayor valorizaciéon neta, sin incurrir en niveles

excesivos de riesgo financiero ver las imagenes.

Tabla 36: Sensibilidad valor de la empresa

Valor de la empresa

43,738,006

KRBV 28,869,475 29,737,173 30,760,698 31,986,170 33,479,897 35,340,784
PREYY 30,409,447 31,414,959 32,611,486 34,059,170 35,846,364 38,108,364
RR:Xyy 32,370,140 33,568,578 35,010,821 36,779,692 39,000,317 41,871,091
(NWAyY 34,190,958 35,586,513 37,283,795 39,392,514 42,082,912 45,634,170
(OWAVY 36,059,291 37,675,527 39,662,821 42,165,523 45,414,018 49,800,036
37,058,410 38,800,466 40,955,129 43,688,683 47,270,623 52,168,456

(R:leyy 36,876,385 38,595,109 40,718,627 43,409,034 46,928,300 51,729,202
AN VY 34,657,222 36,106,087 37,873,002 40,075,605 42,897,707 46,643,435
(EREYY 26,614,538 27,301,591 28,101,793 29,045,606 30,175,499 31,552,523
MLy 16,144,198 16,294,158 16,459,056 16,641,242 16,843,585 17,069,628
(kyXokyy 1,277,567 1,277,568 1,277,570 1,277,571 1,277,572 1,277,573

Fuente: Elaboracion propia
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kd
8.00%
G.00%
10.00%
10.7G%
11.15%

13.85%
15.70%
18.50%
20.18%
21.50%

Tabla 37: Sensibilidad Capital

Capital

D/K 34,567,834
0.00% KRPA 19,699,303 20,567,001 21,590,526 22,815,998 24,309,725
7.40% WXV 21,239,275 22,244,787 23,441,314 24,888,998 26,676,192

17.40% ERETA 23,199,968 24,398,406 25,840,649 27,609,520 29,830,145
27.40% EWIA 25,020,786 26,416,341 28,113,623 30,222,342 32,912,740
37.40% WAL 26,889,119 28,505,355 30,492,649 32,995,351 36,243,846

27,888,238 29,630,294 31,784,957 34,518,511 38,100,451
57.40% WIS 27,706,213 29,424,937 31,548,455 34,238,862 37,758,128
67.40% ERETA 25,487,050 26,935,915 28,702,830 30,905,433 33,727,535
77.40% (PRPTA 17 444,366 18,131,419 18,931,621 19,875,434 21,005,327
87.40% yYRLA 6,974,026 7,123,986 7,288,884 7,471,070 7,673,413
G7.40% Ty (7,892,605) (7,892,604) (7,892,602) (7,892,601) (7,892,600)

Fuente: Elaboracion propia

7.8 Impacto de la Estructura de Capital en la Generacion de Valor

La estructura de capital es un determinante critico en la creaciéon de valor

empresarial, pues influye directamente en el costo de financiamiento (WACC) vy,

consecuentemente, en la valoracion de los flujos futuros. Este andlisis, se demuestra

como un cambio en la proporcion de deuda respecto al capital propio puede influir

significativamente en la creacion de valor para los accionistas de la Clinica Carita Feliz.

Como resultado del modelo aplicado es que el maximo valor para el accionista se

alcanza cuando la clinica adopta una estructura de capital con 47 % de deuda,

obteniendo un valor de S/ 16,685,511 como se puede apreciar en la Tabla 33. Este

resultado es consecuencia directa de dos factores clave:

Reduccion del WACC: A medida que se incrementa la deuda hasta ese nivel,
el costo promedio de capital disminuye (llegando al minimo de 10.44 %), lo que

incrementa el valor presente de los flujos futuros.

Uso eficiente del apalancamiento: En este punto, la deuda es lo suficientemente
significativa para reducir el WACC, pero no tan alta como para elevar el riesgo
financiero o incrementar de forma desproporcionada el costo de la deuda (Kd) o

el capital propio (Ke).
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CAPITULO VIII: CONCLUSIONES

Objetivo: Evaluar como variaciones en la estructura de financiamiento afectan el valor

de la Clinica Grupo Carita Feliz S.A., manteniendo constantes los flujos de caja libre,

activos y proyectos estratégicos.

1.

Conclusion: El andlisis mediante el método de Flujo de Caja Descontado (DCF)
permitié evaluar el impacto de distintas estructuras de financiamiento en el valor de
la Clinica Grupo Carita Feliz S.A., manteniendo constantes los flujos de caja libre,
los activos y los proyectos estratégicos. Los resultados demostraron que variaciones
en la composicion de deuda y capital (como cambios en el costo de la deuda o la
relacién D/E) modifican el WACC y, en consecuencia, el valor de la empresa, aun
cuando los flujos operativos proyectados (basados en datos histéricos 2021-2024) se
mantuvieron sin cambios. Esto valida los fundamentos tedricos revisados y destaca
la importancia de optimizar la estructura financiera para maximizar el valor de la
clinica. Adicionalmente se reflejoé su capacidad actual de generacion de valor a
través de los flujos de caja operativos proyectados. Se demostrd cémo los flujos

operativos proyectados reflejan su capacidad de generacion de valor.

Objetivo: Revisar la literatura sobre la relacion entre estructura de capital y creacion de

valor, con énfasis en modelos de valoracion empresarial

2.

La revision de literatura confirmé que la relacion entre estructura de capital y
creacion de valor estd fundamentada en teorias como Modigliani-Miller (con y sin
impuestos), el trade-off y la jerarquia financiera, las cuales destacan el rol del
apalancamiento en la optimizacién del WACC y el valor empresarial. El analisis de
escenarios de estructura de capital (relacion Deuda/Capital Propio - D/K) evidencid
que el valor de la empresa no es estatico: niveles moderados de deuda pueden
incrementar el valor (al reducir el WACC), mientras que un exceso de
apalancamiento lo disminuye (por mayores costos de insolvencia y riesgo
financiero). Estos hallazgos refuerzan la relevancia de integrar modelos de
valoracién que capturen dindmicamente este equilibrio, en linea con la literatura

revisada. El andlisis de distintos escenarios de estructura de capital (relacion
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Deuda/Capital Propio - D/K) evidencid que el valor de la empresa no es estatico,
sino que depende significativamente del nivel de apalancamiento financiero y su

efecto sobre el WACC.

Objetivo: Analizar el entorno macroecondémico y sectorial que influye en las decisiones

de financiamiento de la Clinica Grupo Carita Feliz S.A.

3.

El anélisis del entorno macroecondémico y sectorial revel6 que factores como
crecimiento del sector salud privado en Peru, regulaciones sobre financiamiento a
clinicas condicionan las decisiones de financiamiento de la Clinica Carita Feliz
S.A. En este contexto, se determind que el WACC minimo (10.44%) —y por ende
el Enterprise Value maximo (S/ 26,197,024)— se alcanza con una estructura de
capital de 47% de endeudamiento. Este Optimo refleja un equilibrio entre el
beneficio fiscal de la deuda y los riesgos financieros asociados al sector salud,
demostrando cémo las condiciones externas (costo de la deuda en el mercado local)

interactiian con las variables internas para definir la creacion de valor.

Objetivo: Evaluar el impacto de diferentes estructuras de capital (D/K) en el WACC y

el valor de la empresa, manteniendo constantes los flujos de caja libres (FCE).

4.

El anélisis confirmé que variaciones en la estructura de capital (D/K) impactan
directamente el WACC y, en consecuencia, el valor de la Clinica Grupo Carita Feliz
S.A., incluso manteniendo constantes los flujos de caja libres (FCE). Se identifico
que una relacion D/K del 47% minimiza el WACC (10.44%) y maximiza el valor
empresarial, equilibrando el beneficio fiscal de la deuda con los costos asociados al
riesgo financiero. El andlisis de sensibilidad reveld que, en escenarios de
crecimiento sostenido (g), esta estructura Optima preserva la creacion de valor,
mientras que niveles de endeudamiento superiores al 47% incrementan
desproporcionadamente el WACC (por el mayor costo de la deuda (Kd) y el riesgo
de insolvencia, reduciendo el valor de la empresa. Estos hallazgos destacan la
importancia de optimizar la estructura de capital para proteger la capacidad

generadora de valor, especialmente en contextos de expansion.
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Objetivo: Determinar la estructura 6ptima de capital que maximice el valor de la clinica

bajo los supuestos del modelo.

S.

El andlisis determin6 que la estructura 6ptima de capital para maximizar el valor de
la Clinica Carita Feliz S.A. bajo los supuestos del modelo corresponde a una
relacion Deuda/Capital (D/K) del 47%. Este nivel permite equilibrar los beneficios
del escudo fiscal con los costos del riesgo financiero, maximizando asi el valor
empresarial. Actualmente, la clinica opera con un D/K del 27%, lo que indica una
oportunidad para incrementar estratégicamente el apalancamiento hasta el nivel
optimo, permitiendo:
a. Capturar mayor valor a través del beneficio fiscal de la deuda
b. Mantener un margen de seguridad financiera frente a fluctuaciones del
mercado
c. Conservar flexibilidad operativa dentro de los parametros de riesgo
aceptables
La implementacion progresiva de este ajuste en la estructura de capital debera
considerar las condiciones actuales del mercado crediticio y la capacidad
generadora de flujos de la clinica, garantizando que la transicion hacia el dptimo no

comprometa su estabilidad financiera.
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CAPITULO IX: RECOMENDANCIONES

. Ajustar gradualmente la estructura de capital hacia un nivel de endeudamiento
cercano al 47 %, mediante financiamiento responsable y planificado, con el fin de
aprovechar el costo financiero mas bajo y maximizar el valor de la empresa.

. Revisar periodicamente el WACC a medida que se realicen nuevas inversiones o se
modifiquen las condiciones de mercado, para mantener la eficiencia financiera y
tomar decisiones estratégicas con base en el costo real del capital.

. Evitar niveles de apalancamiento superiores al 57 %, ya que los resultados del
modelo muestran que el riesgo financiero crece aceleradamente a partir de este punto,
generando una pérdida de valor.

. Incorporar indicadores de crecimiento realista en las proyecciones financieras, a fin
de evaluar el impacto de las decisiones de financiamiento bajo distintos escenarios
de expansion.

. Usar este modelo como herramienta de planificacion financiera continua, no solo
para decisiones de endeudamiento, sino también para evaluar inversiones,
adquisiciones u optimizacion operativa.

. Fortalecer el control de costos y eficiencia operativa, ya que mantener un EBIT s6lido
y estable (como el actual) es clave para que cualquier estructura de capital sea

sostenible.
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ANEXO

Anexo 1: Poblacién estimada al 30 de junio, por ainos calendario y sexo, segun
departamento, 2024-2025

2024 2025
Ubigeo | Departamento

Total Hombre Mujer Total Hombre Mujer
000000 Peru 34,038,457 16,875,638 17,162,819 34,350,244 17,025,096 17,325,148
010000 Amazonas 430,123 221,394 208,729 430,251 221,434 208,817
020000 Ancash 1,202,171 606,821 595,350 1,205,639 608,820 596,819
030000 Apurimac 426,626 218,675 207,951 424,906 217,893 207,013
040000 Arequipa 1,605,569 790,105 815,464 1,631,136 802,953 828,183
050000 Ayacucho 669,737 344,337 325,400 669,020 344,337 324,683
060000 Cajamarca 1,447,707 723,870 723,837 1,443,839 721,832 722,007
070000 Prov. Const. del Callao 1,209,614 586,666 622,948 1,228,411 595,143 633,268
080000 Cusco 1,398,036 708,265 689,771 1,406,165 712,621 693,544
090000 Huancavelica 335,142 169,645 165,497 327,440 165,914 161,526
100000 Huéanuco 746,509 377,396 369,113 741,887 375,064 366,823
110000 Ica 1,062,346 532,861 529,485 1,083,566 543,554 540,012
120000 Junin 1,380,561 688,070 692,491 1,383,107 689,349 693,758
130000 La Libertad 2,130,145 1,056,410 1,073,735 2,155,943 1,069,244 1,086,699
140000 Lambayeque 1,361,554 662,273 699,281 1,372,301 667,312 704,989
150000 Lima 11,304,993 5,433,564 5,871,429 11,461,995 5,505,595 5,956,400
160000 Loreto 1,057,592 545,464 512,128 1,063,495 548,249 515,246
170000 Madre de Dios 197,096 110,753 86,343 203,069 113,959 89,110
180000 Moquegua 201,129 107,267 93,862 202,946 108,197 94,749
190000 Pasco 265,392 137,333 128,059 263,354 136,390 126,964
200000 Piura 2,149,978 1,083,168 1,066,810 2,172,710 1,094,652 1,078,058
210000 Puno 1,208,802 597,967 610,835 1,199,636 593,663 605,973
220000 San Martin 945,523 495,714 449,809 955,789 500,383 455,406
230000 Tacna 396,180 201,550 194,630 402,089 204,678 197,411
240000 Tumbes 266,653 143,576 123,077 270,134 145,385 124,749
250000 Ucayali 639,279 332,494 306,785 651,416 338,475 312,941

Nota: Las proyecciones de poblacion 2025 son de caracter provisional, hasta que se disponga de los resultados definitivos

del proximo censo de poblacion y vivienda a ejecutarse en el afio 2025.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica - Peru: Estimaciones y Proyecciones de

Poblacion Departamental, por Aiios Calendario y Edad Simple, 1995-2030, Boletin especial N° 25.
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Anexo 2: Indicadores demograficos por departamento 2020- 2025

Indicadores demograficos

Fecundidad
Nacimientos anuales: B
Tasa bruta de natalidad:
b (por mil)
Tasa global de fecundidad
Tasa bruta de reproduccion
Muertes anuales: D
Tasa bruta de mortalidad:
Esperanza de vida al nacer:

Ambos sexos

Hombres

Mujeres
Tasa de mortalidad infantil:
(por mil nacidos vivos)
Crecimiento anual: B-D
Tasa de crecimiento natural:
Migracion neta anual: M
Tasa de migracion neta:
Crecimiento anual: B-D+(-)M
Tasa de crecimiento total:

Departamento
Madre de
Loreto Mogquegua Piura
Dios ques
25,857 3,350 2.743 4.705 36,240
247 178 139 17.6 17.2
3 24 18 22 19
15 12 09 1 09
4.939 845 1,348 1,584 11,824
4.7 4.5 6.8 59 56
759 764 789 758 773
729 733 76.3 722 748
79.1 796 817 796 799
17.9 16.5 10.6 188 17
20,918 2,505 1,395 3,121 24416
20 133 71 11.7 116
-9.044 122 388 -1,971 -4.561
88 6.2 15 75 -25
11,874 3,734 1,783 1,150 19,855
112 195 g6 4.1 9

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica - Peri: Estimaciones vy Proyecciones de

Poblacién Departamental, por Afios Calendario y Edad Simple, 1995-2030, Boletin especial N°

25.
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Anexo 3: Matriz Efe y Efi

IMPORTANCI | CALIFICACIO
FACTORES EXTERNOS : DETERMINANTES DE EXITO A N VALOR
ID OPORTUNIDADES
O1. Deficiencia en el sector salud en las prestaciones del estado. 0.1 4 0.4
Existencia de una brecha Oferta - Demanda negativa, de los servicios
02. . 0.01] 3 0.03
de salud en Piura.
Nula o escasa oferta de servicios de salud preventivos y/o atencién
03. s . 0.01 3 0.03
domiciliaria en Piura.
Piura no cuenta con autoridades en salud, capacitadas, para dar
04. . ) 0.01] 3 0.03
soluciones a los problemas propios del sector.
Crecimiento econdémico de Piura (Incremento de la PEA)
05. aproximadamente el 37% de la poblacién, hace uso de gasto de 0.1 4 0.4
bolsillo, originando mayor demanda de servicios de salud privada.
Oportunidad de desarrollar Asociaciones Publico Privadas con el
06. Estado para la prestacion de servicio de consulta externa, 0.15 3 0.45
aprovechando la desfavorable imagen del sector publico.
Ley de Aseguramiento universal que obligara a todo ciudadano a
07 afiliarse a algun régimen de aseguramiento en salud, lo que debiera
. , . . 0.06 3 0.18
darnos la oportunidad de ofrecer algin seguro propio, es decir
desarrollado por la clinica.
08 Si el impacto climatologico es moderado genera epidemias mayor 0.08 4 032
demanda de salud
ID AMENAZAS
Presencia de Clinicas privadas, con buen posicionamiento de mercado
Al . . . . . 0.14 1 0.14
y mejor respaldo financiero de grandes grupos de poder oligopolio.
A2 Existencia de boticas y farmacias que cuentan con el respaldo de 1 0.10
grupos de poder. 0.10]
A3. Escasa oferta de especialidades para atender la demanda local. 0.10] 1 0.10
A4, Ingreso de nuevos competidores, con planes de expansidn en Piura. 0.05 2 0.10
Competencia desleal de IPRESS no categorizadas — resultado de un
AS. .. ] e, 1 0.03
deficiente sistema de fiscalizacion. 0.03
A6. Incremento en el uso de la medicina alternativa. 0.01 2 0.02
A7. Limitada capacidad de proveedores de medicamentos y material 0.05 1 0.05
TOTAL 1.00 2.38
FACTORES EXTERNOS IMPORTANCIA | CALIFICACION VALOR
ID FORTALEZAS
F1. Marca consolidada 0.10 3 0.30
F2. Posee un staff de médicos altamente competentes y calificados 0.10 4 0.40
F3. Ubicacidn estratégica. 0.05] 3 0.15]
F4. Equipamiento moderno 0.15 4 0.60
F5. Infraestructura moderna 0.15 4 0.60
F6. Cartera de servicios integral 0.05] 3 0.15]
F7. Tarifas de servicios competitivas. 0.05] 3 0.15]
F8. Cuenta con potencial de crecimiento en algunas especialidades. 0.07| 4 0.28
ID DEBILIDADES
D1. Sistema de gestion de la informacén en desarrollo 0.02] 2 0.04]
D2. Personal de gerencia en formacidn profesional 0.06 1 0.06
D3. Debil aplicacion de protocolos de atencion y procesos de atencién 0.05] b, 0.10
D4. Falta de politicas claras de gobernabilidad y conduccion 0.07| 1 0.07|
D5. Caida de la rentabilidad ROE por incremento de costos y gasto 0.02] b, 0.04
D6. Falta de profesionales de salud que respondan los servicios de alta complejida 0.02 p. 0.04
D7. Soporte logistico lento 0.04 1 0.04
1 3.02]

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 4: Analisis SEPTE

¢ Analisis Social

Segun las proyecciones poblacionales del INEI, en el afio 2025, Piura contara con una
poblacion de 2,172,710 habitantes (6,3 por ciento del total nacional)® siendo la tercera region
mas poblada del pais después de Lima y La Libertad. Asimismo, la tasa de crecimiento de la
poblacion de Piura entre el afio 2020 y 2025 fue de 9% anual’. Segin el mismo informe, la
esperanza de vida al nacer es de 79.9 y de 74.8 afios de edad para mujeres y hombres,
respectivamente. Segun los expertos, este pronostico se basa principalmente en que la poblacion

tiene cada vez una mayor preocupacion en el cuidado de su salud.

El norte del Peru evidencia notables contrastes epidemiologicos entre sus zonas urbanas y
rurales. En los principales centros urbanos de la region se observa una mayor prevalencia de
enfermedades cronicas no transmisibles, particularmente condiciones como hipertension arterial
y diabetes mellitus. Este patron difiere significativamente de lo registrado en las areas rurales,
donde persisten problemas de salud publica asociados a la anemia infantil y la desnutricion

cronica.

El sistema de salud en la region enfrenta desafios particulares en cuanto a la percepcion
ciudadana. Se ha identificado una marcada preferencia por los establecimientos privados,
motivada principalmente por consideraciones relacionadas con la accesibilidad y calidad de la
atencion. Paralelamente, se registran niveles significativos de desconfianza hacia los servicios

diagndsticos del sector publico.

R/

< Analisis Economico

El sistema de salud peruano presenta caracteristicas economicas particulares que responden
a su estructura fragmentada y a las desigualdades regionales existentes. Desde una perspectiva
macroecondmica, el gasto en salud como porcentaje del PBI se mantiene alrededor del 5.2%,
cifra inferior al promedio latinoamericano (6.6%) y muy por debajo de lo recomendado por la
OMS (6%). Esta subinversion cronica explica en parte las brechas en cobertura y calidad que
afectan principalmente a las poblaciones de menores recursos y a las regiones fuera de Lima

Metropolitana.

Un analisis microecondmico revela importantes fallas de mercado en el sector. La asimetria
de informacioén entre proveedores y pacientes, los altos costos de transaccion y las

externalidades positivas de la prevencion generan ineficiencias que justifican la intervencion

8\er: Anexo 2
9Ver: Anexo 3
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estatal. Sin embargo, el actual modelo mixto (publico-privado) no ha logrado superar estas
fallas, evidenciandose en la persistente segmentacion del sistema y en los altos gastos de

bolsillo, que afectan especialmente a los quintiles mas pobres.

Desde el enfoque de economia institucional, se observa que la gobernanza del sistema
presenta problemas de coordinacion entre los diferentes subsistemas (MINSA, EsSalud y sector
privado), duplicacién de funciones y falta de mecanismos efectivos de rendicion de cuentas.
Estos factores institucionales explican en parte la baja productividad relativa del sector, donde
indicadores como camas ocupadas por dia y consultas médicas por hora se mantienen por debajo

de estandares internacionales.

La teoria de eleccion publica ayuda a comprender las dindmicas politicas que subyacen a
estas ineficiencias. Los grupos de interés (colegios profesionales, sindicatos de salud, empresas
médicas privadas) influyen en la asignacion de recursos, a menudo priorizando beneficios
particulares sobre el interés colectivo. Esto se manifiesta en la resistencia a reformas que
mejorarian la eficiencia del sistema, como la integracion de los subsistemas o la implementacion

de mecanismos de compra basados en resultados.

Finalmente, un andlisis coste-beneficio de posibles reformas sugiere que las mayores
ganancias sociales se obtendrian con la universalizacién del aseguramiento con un paquete
basico garantizado, la integraciéon de los subsistemas para eliminar duplicidades, y el
fortalecimiento de la atencion primaria. Estas medidas, combinadas con mejoras en la
gobernanza y sistemas de informacion, podrian incrementar significativamente la productividad

del gasto en salud, con retornos sociales estimados entre 1.5 y 3 veces la inversion requerida.

@,

< Analisis Politico

El sistema de salud peruano opera en tres niveles de gestion (nacional, regional y local),
regulado por normativas como la Ley General de Salud. Aunque existen oportunidades en
programas como el Plan Nacional de Fortalecimiento de Servicios (con S/1,200 millones para
prevencion), los frecuentes cambios de autoridades y casos de corrupcion en licitaciones
representan riesgos significativos. Es recomendable la participacion activa en mesas de
concertacion, cumplimiento estricto de los requisitos de licenciamiento (habilitacion,
funcionamiento y autorizacioén sanitaria), y monitoreo constante de cambios regulatorios. La
construccion de relaciones institucionales con gobiernos locales puede facilitar procesos y

acceder a programas de financiamiento.

El Estado peruano, mediante el Ministerio de Salud (MINSA), implementa politicas

publicas sanitarias que integran estrategias nacionales de promocion y prevencioén en salud.
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Estas acciones constituyen un componente fundamental dentro de las prioridades estratégicas

definidas por la institucion rectora del sector salud en el pais.

E1 MINSA, como ente rector del sistema sanitario nacional, ha establecido estas medidas
preventivas y promocionales como ejes centrales de su gestion, reconociendo su impacto en la
mejora de los indicadores de salud poblacional. Estas politicas se enmarcan dentro de un enfoque
integral que busca abordar los determinantes sociales de la salud y reducir la carga de

enfermedad en el territorio nacional.

El Estado peruano ha implementado un conjunto de politicas sanitarias orientadas a
garantizar el acceso equitativo a servicios de salud de calidad para toda la poblacion. Estas
iniciativas buscan, en primer lugar, cerrar las brechas existentes en la atencion médica, con
especial énfasis en los grupos socioeconémicos mas vulnerables (segmentos D y E) que no
cuentan con recursos para acceder al sistema privado. Para ello, se estan fortaleciendo los
servicios especializados y optimizando la distribucion de recursos, con el fin de responder

adecuadamente a las necesidades cambiantes de salud en todo el territorio nacional.

Un segundo pilar fundamental de estas politicas es el desarrollo de una cultura de
prevencion en salud. Esto implica la implementacion de estrategias coordinadas entre el
gobierno central, las autoridades regionales y locales, y la propia ciudadania. El objetivo es
promover conductas saludables y entornos adecuados que permitan reducir la incidencia de
enfermedades prevenibles. Estas acciones buscan generar un cambio de paradigma, pasando de

un sistema reactivo a uno proactivo en materia de salud publica.

Finalmente, se estd trabajando en la modernizacion integral del sistema de salud. Este
esfuerzo incluye la mejora de la infraestructura hospitalaria, la dotacidén de equipamiento médico
adecuado y la redistribucion estratégica de los recursos humanos. Particular atencion se esta
dando a las zonas con poblacion dispersa, donde el acceso a servicios médicos ha sido
tradicionalmente limitado. Estas medidas buscan crear un sistema sanitario mas eficiente,

accesible y capaz de responder a los desafios actuales y futuros en materia de salud publica.

Esta orientacion estratégica refleja el compromiso institucional con los principios de salud
publica, priorizando intervenciones que permitan anticiparse a la aparicion de enfermedades y

fomenten estilos de vida saludables entre la poblacion peruana.
+ Analisis Tecnologico

El sistema de salud publico peruano enfrenta importantes desafios en materia de
equipamiento médico e infraestructura. Segun el Gltimo reporte del Ministerio de Salud (2023),
mas del 60% de los equipos en hospitales regionales tienen mas de 8 afios de antigiiedad, lo que

contrasta marcadamente con el sector privado, donde el promedio de vida 1til de los equipos no
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supera los 3 afios. Esta brecha tecnoldgica afecta directamente la calidad de atencidn,

especialmente en servicios criticos como diagnostico por imagenes y analisis clinicos.

Uno de los principales problemas identificados es la falta de mantenimiento preventivo.
Actualmente, menos del 30% de los establecimientos de salud publicos cuenta con programas
estructurados de mantenimiento de equipos médicos. Esta situacion se agrava por la diversidad
de marcas y modelos en los hospitales, lo que dificulta la estandarizacion de repuestos y
procedimientos de reparacion. Como consecuencia, se estima que alrededor del 40% de los
equipos presentan fallas recurrentes o estan fuera de servicio, generando demoras en la atencion

y sobrecarga en los equipos operativos.

Frente a esta realidad, el Ministerio de Salud ha iniciado un plan de modernizacion
hospitalaria que incluye la adquisicion de nuevos equipos y la capacitacion especializada del
personal técnico. Sin embargo, estos esfuerzos enfrentan limitaciones presupuestarias y
logisticas, especialmente en regiones alejadas. La disparidad tecnolédgica sigue siendo un factor
determinante en la preferencia de los usuarios por el sector privado, pese a sus costos mas
elevados, lo que refuerza las desigualdades en el acceso a servicios de salud de calidad en el

pais.

La implementacion de telemedicina, sistemas de diagnostico asistido por IA y blockchain
para seguridad de datos debe ser prioridad, requiriendo alianzas con universidades para
investigacion y desarrollo. La capacitacion continua del personal en tecnologias emergentes y
la adopcion gradual de equipos médicos de ultima generacion (como ecografos portatiles)

pueden mejorar significativamente la calidad de atencion y eficiencia operativa.

La region de Piura dispone de una oferta mixta de servicios de salud infantil, que incluye
tanto establecimientos privados como publicos. En este contexto, la incorporacion estratégica
de tecnologia médica juega un papel fundamental para garantizar una atencion de calidad.
Cuando los avances tecnologicos se implementan de manera adecuada y se gestionan

eficientemente, contribuyen significativamente a elevar los estandares de atencion pediatrica.

El verdadero valor de estas herramientas tecnoldgicas se materializa cuando se integran
armonicamente con el conocimiento y la atencion humanizada del personal médico. Esta
sinergia entre equipamiento moderno y competencia profesional constituye un elemento
determinante para el éxito de cualquier institucion de salud, permitiendo optimizar los procesos
diagndsticos y terapéuticos en beneficio de la poblacion infantil. La correcta administracion de
estos recursos tecnoldgicos no solo mejora la calidad asistencial, sino que también fortalece la
confianza de los usuarios en el sistema de salud regional.

®

« Analisis Ecologico
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El Ministerio de Salud, como maxima autoridad del sistema sanitario peruano, tiene la
mision fundamental de proteger la salud de la poblacion frente a los diversos riesgos ambientales
que puedan afectarla. Para cumplir con este importante objetivo, es esencial priorizar la atencion
de multiples factores que inciden directamente en el bienestar colectivo. Entre estos destacan la
gestion adecuada del agua potable y saneamiento basico, el manejo apropiado de residuos solidos
y peligrosos, el control de la contaminacion del aire, la prevencion de riesgos ocupacionales y la

mitigacion de los efectos del cambio climatico en los ecosistemas.

Actualmente, el MINSA viene realizando importantes esfuerzos de coordinaciéon con
diversos sectores, tanto publicos como privados, para implementar estrategias integrales de
proteccion ambiental. Estas iniciativas buscan crear entornos mas saludables que prevengan
enfermedades y promuevan el bienestar de toda la poblacion. La articulacion interinstitucional
se ha convertido en un elemento clave para enfrentar estos desafios complejos que requieren

soluciones multisectoriales.

El trabajo conjunto entre diferentes actores permite desarrollar politicas publicas mas
efectivas y optimizar los recursos disponibles en materia de salud ambiental. Esta colaboracion
refleja el compromiso del Estado peruano con la proteccion de la salud publica ante los
crecientes desafios que surgen de la interaccion entre el medio ambiente y la salud de las
personas. La implementacion de estas medidas es fundamental para garantizar el derecho a la

salud en un contexto de cambios ambientales acelerados.

Estrategias como el programa “Clinica Verde” (con segregacion de residuos, paneles
solares e iluminacion led), la obtencién de certificaciones ambientales (led) y el uso de
materiales de construccion ecoldgicos permiten transformar estos retos en ventajas
competitivas. Ademas, campafas de prevencion de enfermedades vinculadas a problemas

ambientales (como dengue o intoxicaciones) refuerzan el compromiso social de la institucion.
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