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RESUMEN 

Hoy en día es indispensable la información financiera para la toma de decisiones de un 
negocio, debido a que se desea tener certeza de que se podrá recuperar lo invertido y que 
el negocio permanecerá en el mercado. La realización de un proyecto surge 
generalmente de la conveniencia y motivación de satisfacer una necesidad de un grupo 
de personas o un mercado respecto a un bien o un servicio. Esto con el fin de cubrir la 
escasez existente y porque resulta económicamente rentable su realización. En todo 
negocio es necesario, en mayor o en menor medida, hacer frente a inversiones sobre las 
que se vaya a basar la operación del negocio. En esta investigación se permite observar 
las variables independientes, como son Precio de venta,  Volumen de ventas y Costos 
variables, las cuales tienen mayor impacto en las variables dependientes que muestran la 
rentabilidad del negocio, las cuales son: Ingresos después impuestos, Flujos netos de 
efectivo, Tasa interna de retorno, Valor presente neto, retorno de inversión, punto 
crítico, ROCE (Retorno en capital empleado), ROE (Retorno en equidad) y ROA 
(Retorno en bienes). Este efecto se puede evaluar a través de un modelo matemático, con 
el cual, al modificar las variables independientes, en cuanto a un incremento o 
disminución porcentual en cada una de ellas, se puede apreciar el efecto sobre la 
rentabilidad del proyecto. Se utiliza el análisis de sensibilidad para dar más certeza sobre 
la variable que más afecta al proyecto. Con la información obtenida se demuestra que el 
precio de venta es la variable que más afecta. La utilidad del modelo matemático es que 
permite realizar la evaluación antes de invertir. 

(Palabras clave: precio de venta, volumen de ventas, costos variables, valor presente 
neto, tasa interna de retorno, periodo de recuperación de la inversión, análisis de 
sensibilidad) 
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SUMMARY 

Today, financial information is indispensable in the decision-making process of a 
business, This is because businesses want to be certain they will be able to recover their 
investment and that the business will remain on the market. The carrying out of a project 
generally stems the desirability and motivation to satisfy a need of a group of people or a 
market regarding goods or a service, with the goal of covering an existing scarcity and 
because the project is economically profitable. It is necessary in all businesses, to a 
greater or lesser degree, to make investments upon which the operation of the business 
will be based. In this research work, we observe independent variables, such as sales 
price, sales volume and variable costs which have a major impact on dependent 
variables that show the business´s profitability. These variables are income after taxes, 
net cash flow, internal return rate, present net value, returns on investment, breakeven 
point, ROCE, ROE and ROA. This effect can be evaluated through a mathematical 
model whit which, upon modifying the independent variables regarding a percentage 
increase or decrease in each, the effect on the profitability of the project can be obtained. 
A sensitivity analysis was used to achieve the greatest certainty regarding the variable 
that most affects the project. Whit the information obtained, we show that the sales price 
is the variable most affected. The mathematical model is especially useful because an 
evaluation can be done before investing. 

(Key words: Sales price, sales volume, variable costs, present net value, internal return 
rate, return o  investment period, sensitivity analysis) 
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1. INTRODUCCIÓN 

La importancia que tiene la realización de la evaluación económica de un proyecto de 

negocio por pequeño que éste sea, es permanecer en el mercado generando ingresos y a 

la vez mantener fuentes de trabajo, ya que considera que habrá una inversión inicial 

aportada por inversionistas, los cuales esperan, por un lado, recuperar la inversión, y a su 

vez obtener ganancias al generar fuentes de empleo. 

       Existen muchos pequeños inversionistas que inician negocios sin antes hacer una 

evaluación económica es por ello que fracasan al poco tiempo de iniciar, ya que 

normalmente no tienen las ventas suficientes que generen los ingresos requeridos para 

cubrir los gastos de la operación del negocio.  

       El objetivo de este trabajo es conocer la importancia que tiene el proyecto de 

inversión de una clínica hospital privada en Querétaro, en específico en el municipio de 

Pedro Escobedo, ya que una de las herramientas que se tienen para ayudar a prevenir el 

fracaso de un negocio es realizar la evaluación económica del proyecto, antes de invertir 

y de iniciar con las actividades. 

       En México, la Salud es un derecho constitucional, que se cumple en diversos 

esquemas para la provisión de los servicios de salud: como la seguridad social, los 

servicios de las instituciones para la población abierta y la medicina privada,  todo lo 

cual se analiza en el capítulo dos, analizando las necesidades, el tipo de población y los 

servicios  prestados por  las diferentes instituciones. 

       En el capítulo tres, se plantea la problemática en cuanto a servicios de salud en el 

país y en el estado, además de plantear un proyecto de inversión para la creación de 

fuentes de empleo y servicio de salud para la población. 
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       En el capítulo cuatro se plantea  la metodología de la evaluación económica del 

proyecto. Es importante mencionar que se tiene que hacer un estudio completo del 

proyecto, se debe involucrar el estudio de mercado, el estudio técnico, estudio 

económico y la evaluación económica Para efectos del presente trabajo, el estudio 

económico y la evaluación económica es la parte más importante para tomar una 

decisión de invertir o no en el negocio. Con esta información se realizo el Estado de 

resultados pro forma y el Balance general pro forma proyectados a diez periodos. 

       Son tres las variables que se eligieron para la evaluación del proyecto; precio de 

venta, volumen de ventas y costos variables. Con ellas se realizo el análisis de 

sensibilidad modificando en incrementos de +15%, +10%, +5% y en decrementos del -

15%, -10% y -5%. 

       Posteriormente, en el capítulo cinco se analizan los resultados teniendo el precio de 

venta como la variable que más afecta para que el negocio siga existiendo. 

       El modelo económico está diseñado en hojas de Excel lo cual, permite ser muy 

dinámico para cualquier tipo de negocio semejante. El modelo determina las variantes 

que más le están perjudicando o beneficiando y con ello, los inversionistas poder tomar 

estrategias necesarias para la toma de decisiones en beneficio hacia el negocio. 

       Con el análisis de sensibilidad, se observa que la recta que tiene la mayor pendiente 

es el precio de venta, aunque el negocio disminuya su precio de venta hasta en un 15%, 

el negocio sigue operando y teniendo resultados positivos. 

 



Modelo financiero para la apertura de una clínica- hospital privada en Querétaro     3 
 

2. SERVICIOS DE SALUD UN DERECHO CONSTITUCIONAL 

El acceso a los servicios de salud en México es responsabilidad de las instituciones de 

salud; de acuerdo al Artículo 4º de la Constitución Política de los Estados Unidos 

Mexicanos, donde queda establecido dicho derecho. En la práctica, este derecho lo 

ejerce una gran mayoría de la población mexicana y existen diversos esquemas para la 

provisión de dichos servicios, contenidos en dos grandes sistemas: la seguridad social y 

las instituciones de servicio a la población abierta, un tercer elemento es la medicina 

privada, sector cuyos alcances y limitaciones se desconocen, en gran medida. (Olaiz, 

Lezana, Fernández, Wong, Sepulveda. 1995). 

       Para fines de cumplir lo establecido en el artículo 4º de la constitución en cuyo 

párrafo tercero se dispuso que "Toda persona tiene derecho a la protección a la salud. Se 

establece La Ley General de Salud, misma que definirá las bases y modalidades para el 

acceso a los servicios de salud y establecerá la concurrencia de la federación y las 

entidades federativas en materia de salubridad general, conforme a lo que dispone la 

Fracción XVI del Artículo 73 de la Constitución”. 

http://www.diputados.gob.mx/leyesbiblio/pdf/1.pdf ) 

       Y  la citada adición constitucional representa además de elevar a la máxima 

jerarquía el derecho social mencionado, la base conforme a la cual se llevarán a cabo los 

programas de gobierno en materia de salud, así como el fundamento de la legislación 

sanitaria mexicana. (Ver ley general de salud y reglamento de la ley general en materia 

de prestaciones de servicios de atención medica.) 

http://www.diputados.gob.mx/leyesbiblio/pdf/142.pdf.  Reglamento de la Ley General 

de Salud en México en materia de prestación de servicios de atención Médica. 

http://www.salud.gob.mx/unidades/cdi/compi/v/gsmpscic4.html) 

http://www.diputados.gob.mx/leyesbiblio/pdf/1.pdf�
http://www.diputados.gob.mx/leyesbiblio/pdf/142.pdf�
http://www.salud.gob.mx/unidades/cdi/compi/v/gsmpscic4.html�
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       Tomando en cuenta estas realidades y consideraciones, el Plan Nacional de 

Desarrollo 2007-2012 propone en materia de salud, avanzar hacia la universalidad en el 

acceso a servicios médicos de calidad a través de una integración funcional y 

programática de las instituciones públicas bajo la rectoría de la Secretaría de Salud. Para 

cumplir este compromiso, se diseñó el Programa Nacional de Salud 2007-2012, el cual 

está estructurado en torno a cinco grandes objetivos de política social: 

 Mejorar las condiciones de salud de la población;  

 Brindar servicios de salud eficientes, con calidad, calidez y seguridad para el 

paciente;  

 Reducir las desigualdades en salud mediante intervenciones focalizadas en 

comunidades marginadas y grupos vulnerables;  

 Evitar el empobrecimiento de la población por motivos de salud mediante el 

aseguramiento médico universal  

 Garantizar que la salud contribuya a la superación de la pobreza y al desarrollo 

humano en México. 

2.1. Clasificación de los servicios de salud 

Los servicios personales de salud o servicios clínicos deben prestarse con calidad 

técnica, calidez y de manera eficiente. En el sistema mexicano de salud se cuenta con 

tres grupos de prestadores de servicios de salud: las instituciones que prestan servicios a 

la población sin seguridad social, las instituciones de seguridad social y los prestadores 

privados. 

       Para los efectos de la Ley general de salud, los servicios de salud, atendiendo a los 

prestadores de los mismos, se clasifican en: 

I. Servicios públicos a la población en general;  
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II. Servicios a derechohabientes de instituciones públicas de seguridad social o los que con sus 
propios recursos o por encargo del Poder Ejecutivo Federal, presten las mismas instituciones a otros 
grupos de usuarios;  
III. Servicios sociales y privados, sea cual fuere la forma en que se contraten, y  
IV. Otros que se presten de conformidad con lo que establezca la autoridad sanitaria.  
Artículo 35 .- Son servicios públicos a la población en general los que se presten en establecimientos 
públicos de salud a los residentes del país que así lo requieran, regidos por criterios de universalidad 
y de gratuidad en el momento de usar los servicios, fundados en las condiciones socioeconómicas de 
los usuarios. 
Son servicios de salud privados los que presten personas físicas o morales en las condiciones que 
convengan con los usuarios, y sujetas a los ordenamientos legales, civiles y mercantiles. Estos 
servicios pueden ser contratados directamente por los usuarios o a través de sistemas de seguros, 
individuales o colectivos.  
Artículo 39.- Son servicios de salud de carácter social los que presten, directamente o mediante la 
contratación de seguros individuales o colectivos, los grupos y organizaciones sociales a sus 
miembros y a los beneficiarios de los mismos.  
Artículo 40.- Las modalidades de acceso a los servicios de salud privados y sociales se regirán por lo 
que convengan prestadores y usuarios, sin perjuicio de los requisitos y obligaciones que establezca 
esta Ley y demás disposiciones aplicables.  
Artículo 41.- Los servicios de salud que presten las entidades públicas o empresas privadas a sus 
empleados y a los beneficiarios de los mismos, con recursos propios o mediante la contratación de 
seguros individuales o colectivos, se regirán por las convenciones entre prestadores y usuarios, sin 
perjuicio de lo que establezcan las disposiciones de esta Ley y demás normas aplicables a las 
instituciones de salud respectivas.  
Artículo 43.- Los servicios de salud de carácter social y privado, con excepción del servicio personal 
independiente, estarán sujetos a las tarifas que establezca la Secretaría de Comercio y Fomento 
Industrial, oyendo la opinión de la Secretaría de Salud.  
Artículo 45.- Corresponde a la Secretaría de Salud vigilar y controlar la creación y funcionamiento 
de todo tipo de establecimientos de servicios de salud, así como fijar las normas oficiales mexicanas 
a las que deberán sujetarse.  
Artículo 46.- La construcción y equipamiento de los establecimientos dedicados a la prestación de 
servicios de salud, en cualquiera de sus modalidades, se sujetará a las normas oficiales mexicanas 
que, con fundamento en esta Ley y demás disposiciones generales aplicables, expida la Secretaría de 
Salud, sin perjuicio de la intervención que corresponda a otras autoridades competentes. 
 

2.2. Retos de la medicina privada en México 

En México el sector de la medicina privada está compuesto por numerosas unidades, 

atomizadas en su cobertura y heterogéneas en cuanto a capacidad y calidad del servicio. 

Por mucho tiempo se sostuvo, sin fundamento  alguno, que la medicina privada prestaba 

servicios a un pequeño grupo -al 5% de la población- que podía pagarlos.  

       Con la formación del Sistema de Encuestas Nacionales de Salud y el levantamiento 

de la primera Encuesta Nacional de Salud (ENSA), se descubrió que el sector privado 

representa, en oferta, un tercio de los servicios ambulatorios, o sea que un tercio de la 

población nacional recurre consistentemente a la medicina privada 
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       La información es compatible con la publicada en otros países, donde se aprecia un 

incremento en el número de unidades hospitalarias privadas y en la importancia que 

tienen en la prestación de los servicios de salud a la población, situación que ha 

favorecido una nueva relación público-privada, dando lugar a combinaciones exitosas 

entre los servicios institucionales y los privados. Se han informado desde las acciones de 

primer nivel, como las de vacunación Hasta las de contención de costos y la creciente 

participación en la investigación (Olaiz, et al. 1995) 

       En teoría este sector atiende sobre todo a las clases media y alta. En realidad a estos 

prestadores acude cualquier persona con capacidad de pago, incluyendo los usuarios 

regulares de los servicios de la Secretaría de Salud y los derechohabientes del IMSS y 

del ISSSTE, y con las primas de los seguros médicos privados. Según la ENSANUT 

2006, del total de la población que utilizó servicios de salud en los 15 días previos al 

levantamiento de la encuesta, 37.6% acudieron a los servicios privados y que el 48% de 

la población manifestó no tener ningún tipo de protección por parte de instituciones o 

programas de seguridad social  (Olaiz, et al. 2006)  (ver Figura 2.1)   

2.3. Diagnóstico sobre la salud y los servicios de salud en México 

En los últimos 50 años se produjo en México un descenso muy importante de la 

mortalidad en todos los grupos de edad. Hoy en el país predominan como causas de 

daño a la salud las enfermedades no transmisibles y las lesiones. Estos padecimientos 

son más difíciles de tratar y más costosos que las infecciones comunes, los problemas 

reproductivos y las enfermedades relacionadas con la desnutrición, que en el siglo XX 

fueron las principales causas de defunción. Esta transición está íntimamente asociada al 

envejecimiento de la población y al reciente desarrollo de riesgos relacionados con 

estilos de vida poco saludables, dentro de los que destacan el tabaquismo, el consumo 
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excesivo de alcohol, la mala nutrición, el consumo de drogas, la vialidad insegura y las 

prácticas sexuales de alto riesgo (Olaiz, et al 2006. Los datos analizados en esta 

publicación provienen de la Encuesta Nacional de Salud y Nutrición 2006, diseñada y 

conducida por el Instituto Nacional de Salud Pública) 

Figura 2.1.  Distribución de la Población  según condiciones de aseguramiento 

 

Fuente: Olaiz, et al. 2006 

       En los años treinta del siglo pasado, uno de cada cinco niños mexicanos moría antes 

de cumplir un año de vida y la mitad de las mujeres adultas fallecía antes de los 35 años 

de edad. Hoy 97% de los recién nacidos alcanzan su primer año de vida y la mayoría de 

las mujeres puede llegar a vivir casi 80 años. 

       El descenso de la mortalidad general, que pasó de 16 defunciones por 1,000 

habitantes en 1950 a 4.4 por 1,000 en 2005, produjo un importante incremento de la 

esperanza de vida (ver figura 2.2), que pasó de 49.6 años en 1950 a 78 años en las 
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mujeres y 73 años en los hombres en el momento actual. La caída de la mortalidad se 

acompañó de una disminución también muy significativa de la fecundidad. El número 

promedio de hijos por mujer en edad reproductiva pasó de 6.8 en 1970 a 2.2 en 2006. 

Figura 2.2. Esperanza de vida al nacer, México 1050-2050 

 

Fuente: Olaiz, et al 2006 

       México presenta una transición epidemiológica caracterizada por un predominio 

cada vez mayor de las enfermedades no transmisibles y las lesiones. Menos de 15% de 

las muertes en el país se deben a infecciones comunes, problemas reproductivos y 

padecimientos asociados a la desnutrición, que en conjunto se clasifican bajo el término 

de rezago epidemiológico; 11% se deben a lesiones accidentales e intencionales, y 73% 

a padecimientos no transmisibles, como la diabetes, los problemas cardio-vasculares y el 

cáncer (ver figura 2.3). 
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Figura 2.3. Muertes por distintos padecimientos 

 

Fuente: Olaiz, et al 2006 

2.4. Distribución Etaria en México y tipo de aseguramiento 

La población general de la Encuesta Nacional de Salud y Nutrición 2006 (ENSANUT 

2006) presentó una distribución por sexo casi homogénea, como se observa en la figura 

2.4, donde 52.1% de la población son mujeres y 47.9% hombres. Con respecto al índice 

de masculinidad, éste fue de 0.92 a nivel nacional (Olaiz, et al. 2006). 

Figura 2.4. Pirámide de población  censo 2000 y de la Ensanut 2006 

 

Fuente: Olaiz, et al. 2006 
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       Las diferencias observadas en la distribución porcentual por grupos de edad y sexo 

entre las pirámides poblacionales del XII Censo General de Población y Vivienda 2000 

y la ENSANUT 2006 probablemente se deban a la migración de ciertos grupos (hombres 

de 20 a 44 años de edad), correspondiente al periodo de levantamiento. 

       En cuanto al aseguramiento, 48.5% de la población a nivel nacional manifestó no 

tener ningún tipo de protección por parte de instituciones o programas de seguridad 

social, lo cual sigue siendo un porcentaje muy alto, a pesar de que se ha observado una 

disminución con respecto a lo manifestado en la ENSA II, que fue de 59.5%.  

       El IMSS está entre las instituciones con mayor porcentaje de aseguramiento, con 

27.6% del total de la población, mientras que 5.2% de la población reportó estar 

asegurada por el ISSSTE, y sólo 0.7% mencionó tener seguro médico pagado por ellos 

mismos. Las coberturas reportadas para el Censo fueron: IMSS, 32.3%; ISSSTE, 5.9%; 

otras instituciones de seguridad social, que incluyen Pemex, Sedena y Semar, 3.7%; 

privadas y otras, 2.7 por ciento, ver  Figura 2.5. 

       Actualmente, entre los nuevos programas de aseguramiento está el del Seguro 

Popular (SP), el cual fue mencionado por 14.6% de la población total entrevistada, como 

su único sistema de protección en salud. 
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Figura 2.5. Distribución de le población según condición de Aseguramiento 

 

Fuente: Olaiz, et al. 2006 

       El aspecto que contrasta con  la población no asegurada, es el de los grupos que 

manifestaron estar asegurados por más de una institución, lo que se concibe como los 

traslapes institucionales, es decir, aquellas personas que pagan seguro de salud a más de 

una entidad, lo que implica un doble gasto en salud. Por ejemplo, se observa que 0.1% 

de las personas tiene seguro por el IMSS y una institución particular, 0.5% tiene 

protección por el ISSSTE y el IMSS, y 2.5% por otras instituciones de aseguramiento.  

       Actualmente el aseguramiento que está ganando espacios son los traslapes entre las 

instituciones tradicionales de seguridad social y las instituciones privadas,  Así,  las 

instituciones que proporcionan seguros médicos privados significaron, en la ENSANUT 
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2006,  1.13%, pero existe un grupo de instituciones no clasificadas y que corresponde a 

consultorios privados o a la contratación a través de aseguradoras regularmente privadas, 

y éste representa 2.13%, lo que indica un incremento en la modalidad de seguros 

médicos. 

       Los datos nacionales muestran la tendencia a que los grupos etarios extremos usen 

más servicios (ver figura 2.6). Así mismo, la morbilidad percibida y la utilización de 

servicios en los 15 días previos a la encuesta muestran una disposición en la gráfica con 

la característica forma de “U”, en la que los grupos etarios extremos son los que 

presentan mayor utilización de los servicios de salud. Este comportamiento es similar en 

ambos sexos, con mayor prevalencia en los grupos de 0 a 4 años y de más de 64 años, 

pero muestra una diferencia en la proporción de problemas de salud a partir del grupo de 

70 y más años, donde se presenta un descenso entre los hombres de 70 a 74 años (Olaiz, 

et al 2006. Los datos analizados en esta publicación provienen de la Encuesta Nacional 

de Salud y Nutrición 2006, diseñada y conducida por el Instituto Nacional de Salud 

Pública) 
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Figura 2.6. Prevalencia lápsica de problemas de salud según grupos quinquenales 

 

Fuente: Olaiz, etal. 2006 

2.5. Utilización  general de los servicios de salud. 

La tasa de utilización general de servicios ambulatorios en el país fue de 5.8 por cada 

cien habitantes. A escala nacional, del total de la población que utilizó servicios de salud 

en los 15 días previos al levantamiento de la encuesta, 37.6% acudió a los servicios 

privados, 28.1% a los servicios de seguridad social (23.1% al IMSS y 5% al ISSSTE) y 

26.9% acudió a los servicios estatales de salud (Sesa). Las demás personas que utilizaron 

servicios acudieron a otras instituciones públicas para población abierta (1.2%) y, en 

igual porcentaje, a otras instituciones de seguridad social (figura 2.7). 
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Figura 2.7. Distribución porcentual de utilizadores de servicios curativos 

 

Fuente: Olaiz, et al. 2006 

       Los resultados muestran que la tendencia actual es utilizar más los servicios 

privados, en segundo término los servicios médicos de los Sesa y en tercer lugar las 

instituciones con servicios de seguridad social. 

2.5.1. Tiempos de espera para otorgar servicios de salud 

Los tiempos de espera para los servicios de salud curativos en México siguen siendo 

muy largos para los utilizadores. 
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      El IMSS es la institución con mayor tiempo de espera para recibir consulta (91.7 

min); seguida del ISSSTE (federal y estatal), con 78.7 min; los Sesa, con 71.1 min; 

IMSS-Oportunidades, 63.9 min; otras instituciones de seguridad social (Sedena, Semar y 

Pemex), con 53.3 min, y otras instituciones públicas (entre ellas DIF, GDF e INI), con 

35.1 min de espera. Finalmente, el tiempo de espera para recibir consulta en las 

instituciones privadas fue de 29.9 min (ver figura 2.8). 

Figura 2.8. Tiempo promedio de espera en consulta 

 

Fuente: Olaiz, et al 2006 

       Por institución, el tiempo promedio de traslado y espera para recibir atención 

curativa fue: IMSS, 111 min; ISSSTE, 110 min; IMSS-Solidaridad, 91 min; SSA, 69 

min, y servicios privados, 52 min. 
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2.5.2. Motivos de solicitud de la atención 

Con respecto a la utilización de los servicios hospitalarios durante los 12 meses previos 

al levantamiento de la ENSANUT 2006, en la distribución porcentual por motivo de 

atención y por sexo, el porcentaje más alto (37.5%) fue el de tratamientos no quirúrgicos 

por enfermedad, con un componente mayor de hombres (46.3%) que de mujeres 

(32.8%). La segunda causa fueron las cirugías, con 26.2%, también mayor para los 

hombres (31.2%) que para las mujeres (23.4%). Un tercer motivo de utilización de 

servicios hospitalarios fue el relacionado con la salud reproductiva de la mujer. Aquí se 

cuentan los partos, con 13%, las cesáreas, con 5.7%, y problemas de embarazo y 

puerperio, con 2.1 por ciento. En cuarto sitio están las lesiones por accidentes (8.2%), 

con diferencia importante entre hombres (14.3%) y mujeres (4.9%), mientras que en 

quinto están otros motivos no especificados (5.8%), con una distribución similar para 

hombres y mujeres (5.5 y 5.9%, respectivamente). Por último, están los exámenes y 

chequeos, con 1.1%, con porcentaje mayor para los hombres (1.6%) que para las 

mujeres (0.8%), y las lesiones por agresión, con 0.5 por ciento (ver figura 2.9). 
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Figura 2.9. Distribución de utilizadores de servicios hospitalarios por sexo y motivos 

 

Fuente: Olaiz, et al. 2006 

       Con respecto al tipo de institución donde se atendieron los usuarios de los servicios 

hospitalarios, 36.2% lo hicieron en el IMSS, 31.6% en los Sesa, 20.9% se hospitalizaron 

en instituciones privadas, 5.4% en el ISSSTE, 3.1% en otro tipo de instituciones (no de 

seguridad social), 1.6% en otras instituciones de seguridad social, y sólo 1.3% se atendió 

en el programa IMSS-Oportunidades. Las tres primeras instituciones concentran a 

88.7% de los utilizadores de servicios hospitalarios (ver figura 2.10). 
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Figura 2.10. Distribución de Utilizadores de servicios según institución 

 

Fuente: Olaiz, et al. 2006 

2.6. Patrones de utilización de los servicios de salud ambulatorios (curativos y 

preventivos) 

De la combinación de cuatro elementos en el uso de los servicios de salud (motivo de 

utilización, recurso médico que lo atendió, nivel e institución) se obtuvieron 32 patrones 

de utilización descritos por la población de la encuesta a nivel nacional (figura 2.11) El 

patrón de utilización más frecuente se caracteriza por que el motivo de atención fue 

curativo (por enfermedad) y recibió atención ambulatoria por personal médico del 

primer nivel de instituciones privadas, con 30.9%. También el segundo patrón es 
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curativo, por parte de personal médico de primer nivel en los Sesa, y agrupa a 21.0% de 

los usuarios. En el tercero, se mantuvo el motivo curativo (por enfermedad), por 

personal médico del primer nivel de la seguridad social, con 15.1 por ciento. En cuarto 

término se presenta la atención curativa en unidades de segundo nivel de la propia 

seguridad social, que agrupa a 10.6% de la población. Es hasta el quinto patrón que se 

encuentran como motivo de utilización los servicios preventivos en los Sesa, con una 

tasa de 5.1%. La suma de los cinco patrones agrupa a 55.7% del total de la utilización de 

servicios de salud.  

Figura 2.11. Patrón de utilización de los servicios de salud ambulatorios 

 

Fuente: Olaiz, et al. 2006 
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       El patrón de mayor frecuencia se caracterizó por que el motivo de la atención fue 

curativo (por enfermedad), con atención ambulatoria por parte de personal médico y en 

instituciones de seguridad social (24.2% de los usuarios); el segundo patrón en 

frecuencia incluyó la utilización por enfermedad, ser atendido en servicios ambulatorios 

por personal médico y en instituciones del sector privado (22.2%); el tercer uso más 

frecuente, pero con un porcentaje considerablemente menor (9.8%), fue el de servicios 

curativos (por enfermedad), con recurso humano médico y en unidades de primer nivel 

ambulatorio de los Sesa; en el cuarto patrón de utilización cambió el motivo de la 

atención, hacia servicios preventivos, proporcionados por personal médico, a nivel 

ambulatorio y en entidades de seguridad social (5.4%), y finalmente, el quinto patrón en 

importancia fue similar al anterior, excepto en que los servicio fueron proporcionados en 

la iniciativa privada (5.3%). La suma de los cinco patrones correspondió a 66.8% del 

total de la utilización de los servicios de salud.  

       Desde entonces se observa un incremento en la utilización de los servicios privados, 

a los que siguen los Sesa, y pasan a tercer lugar los servicios de salud de las instituciones 

de seguridad social. 

2.7.  Patrones de utilización de los servicios de salud hospitalarios 

En la primera dimensión del patrón de utilización a identificar, del total de utilizadores, 

80.1% manifestó utilizar los servicios por enfermedad, en contraste con 19.9% que dijo 

haberlos utilizado sin enfermedad de por medio (para chequeos, revisiones anuales, 

parto, cesáreas, etcétera) (Olaiz, et al 2006. Los datos analizados en esta Publicación 

provienen de la Encuesta Nacional de Salud y Nutrición 2006, diseñada y conducida por 

el Instituto Nacional de Salud Pública) 
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       La segunda dimensión fue el tipo de institución en la que se atendieron, donde se 

consideraron cuatro categorías: seguridad social, Sesa, privadas y otro tipo de 

instituciones. En este nivel, 36.3% de los entrevistados dijo haberse atendido por 

enfermedad en instituciones de seguridad social; 24.5% en los Sesa; 17.0% en 

instituciones privadas y sólo 2.3% en otras instituciones no clasificadas anteriormente. 

Por otra parte, 6.4% de los entrevistados correspondió a no enfermos que se atendieron 

en instituciones de seguridad social; 8.4% en los Sesa; 4.6% en instituciones privadas, y 

sólo 0.4% en otras instituciones. Ver figura 2.12. 

       Lo que se tomó en cuenta como tercer nivel de estratificación fue la medición de la 

percepción que tienen los encuestados sobre la calidad de la atención que recibieron en 

los servicios hospitalarios, donde los datos indican que 27.7% de los utilizadores 

corresponde a los que se atendieron por enfermedad en las instituciones de seguridad 

social y calificaron su atención como de buena calidad, y 8.4% que bajo el mismo patrón 

de atención, calificaron la atención como mala. En cuanto a los Sesa, 19.3% de los 

usuarios se atendieron en ellos por enfermedad y consideraron sus servicios como de 

buena calidad, en tanto que 5.1% los consideró de mala calidad. A las instituciones 

privadas, 15.1% de los usuarios las calificaron como de buena calidad y 1.9% como de 

mala. A las demás instituciones se les calificó como de buena calidad por parte de 1.9% 

de los usuarios y como mala por 0.3% de los mismos. Figura 2.12. 

       La última dimensión que se utilizó para estratificar a la población fue la percepción 

sobre el nivel de satisfacción de los utilizadores, de acuerdo al tipo de atención que se 

les brindó durante su hospitalización. En interés de la claridad se presentarán 

exclusivamente los patrones de utilizadores que fueron hospitalizados por enfermedad o 

cirugía, ya que representan la mayoría de este grupo. Los utilizadores de la seguridad 
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social representaron el principal patrón de utilización, con 29.7% que se consideraron 

satisfechos. En contraste, 6.3% se consideró insatisfecho. Los enfermos que utilizaron 

los Sesa y se consideraron satisfechos representaron 20.7% y los insatisfechos, 3.7 por 

ciento. En cuanto a las instituciones privadas, la proporción de satisfechos alcanzó 

13.7%, y 3.2% la de insatisfechos. Por último, otras instituciones recibieron una 

calificación satisfactoria por parte de 1.8% del total, y 0.3% se mostraron insatisfechos 

con la atención recibida en ellas. 

Figura 2.12. Patrón de utilización de los servicios de salud hospitalarios 

 

Fuente: Olaiz, et al. 2006 
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2.8. Distribución etaria en el Estado de Querétaro y tipo  de aseguramiento 

La ENSANUT 2006 estimo que existen en Querétaro 1 592 787 habitantes, y 

constituyen 1.5% de la población total nacional. La distribución por sexo de la población 

en esta entidad fue de 47.0% hombres y 53.0% mujeres. 

       En la pirámide poblacional de Querétaro (ver figura 2.13) se identifica mayor 

concentración en los grupos de adolescentes y una disminución de la población en los 

grupos que se encuentran en edades laborales, lo que podría sugerir migración. Al 

analizar los porcentajes por edad y sexo se obtiene una población joven, más de la mitad 

(52.7%) de la cual tiene menos de 25 años. Asimismo 19.7% son niños menores de 

nueve años (9.1% en el grupo de 0 a 4 años y 10.6% en el grupo de 5 a 9 años); 23.6% 

son adolescentes entre 10 y 19 años (12.6% en el grupo de 10 a 14 años y 11.0% en el 

grupo 

de 15 a 19 años) y 56.7% de la población es adulta con 20 años o más (ver Tabla 2.1). 
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Figura 2.13. Pirámide población de Querétaro 

 

Fuente: Olaiz, et al. 2006 

Tabla 2.1.Características Poblacionales Querétaro, México 

Fuente: Olaiz, et al 2006 
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       En cuanto al tipo de aseguramiento,  se encontró que en Querétaro 32.9% de la 

población es derechohabiente del IMSS, 11.2% cuenta con Seguro Popular y 4.4% es 

afiliado del ISSSTE. En contraste, 50.0% no cuenta con protección en salud (ver tabla 

2.2). Al analizar la población que no es derechohabiente en ninguna  institución (ver 

figura 2.14), Querétaro ocupa el lugar 14 debajo del promedio nacional. 

       La población derechohabiente se integra de 19.3% en el grupo de 0-9 años, 22.2% 

en el grupo de 10-19 años y 58.4% en el grupo de 20 años o más. Con relación a la 

composición por sexo, se encontró que 53.1% de la población derechohabiente está 

compuesto por mujeres, mientras que en la población abierta esta proporción es de 52.8 

por ciento. Además, 49.9% de los derechohabientes y 37.4% de la población abierta vive 

en áreas metropolitanas. Ver tabla 2.3. 

Tabla 2.2. Porcentaje de población por sexo y condición de derechohabiencia 

 

Fuente: Olaiz, et al. 2006 
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Figura 2.14. Población sin derechohabiencia. Querétaro 

 

Fuente: Olaiz, et al. 2006 
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Tabla 2.3. Distribución de población derechohabiente y no derechohabiente, Querétaro 

 

Fuente: Olaiz, et al. 2006 

2.9. Patrones de utilización de los servicios de salud en el Estado de Querétaro 

Del total de la población de Querétaro, 12% (IC: 10.7%,13.5%)* declaró haber 

experimentado algún problema de salud en los 15 días previos a la entrevista. La 

utilización de servicios formales de salud se dirigió principalmente a los servicios 

médicos privados (38%; IC: 31.8%, 44.7%), a los servicios de la Secretaría de Salud 
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(34.7%; IC: 26.8%, 43.5%) y al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) (23.1%; 

IC: 18.1%, 29.1%) (ver tabla 2.4) 

       De la población que reportó algún problema de salud, pero que no utilizó los 

servicios médicos formales, 13.2% (IC: 8.6%, 19.7%) adujo razones económicas como 

el principal obstáculo. 

Tabla 2.4 Utilización de servicios ambulatorios por institución, Querétaro 

 

Fuente: Olaiz, et al. 2006 

       La utilización de atención médica formal se analizó en dos componentes: la atención 

ambulatoria –tanto curativa como preventiva– y la atención hospitalaria. Se estima que 

9.8% de la población utilizó los servicios ambulatorios en las dos semanas previas a la 

entrevista. Se observa que la mayor parte de la población que se atendió con 

profesionales de salud corresponde al estrato socioeconómico más bajo (40.1%; IC: 

33.9%, 46.5%). 
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       En Querétaro el porcentaje de personas que fueron hospitalizadas en los 12 meses 

previos a la entrevista fue de 2.7% (IC: 2.3%, 3.2%), lo que ubica al estado debajo del 

promedio nacional (3.5%). El porcentaje de utilizadores de servicios hospitalarios, por 

sexo, muestra que 2% (IC: 1.5%, 2.8%) son hombres y 3.3% (IC: 2.8%, 3.9%) mujeres. 

Del total de la población que se hospitalizó en el último año, 76.9% (IC: 70.3%, 82.3%) 

sólo se internó una vez.  

2.10. Herramientas Financieras  y Estadísticas 

Si el proceso productivo ha sido definido correctamente, en el estudio económico se 

podrá cuantificar con precisión el monto de los requerimientos económicos de: 

inversiones en obras físicas, equipos, los recursos humanos y materiales necesarios, los 

costos totales de producción y los beneficios, con la finalidad de elaborar los flujos netos 

de efectivo utilizados en la evaluación económica (Sapag, 2007). 

       Para comprender la forma de elaborar el estudio económico se presenta en el Tabla 

2.5 la relación de la información obtenida y su aplicación en el balance de general, en el 

estado de resultados y en la siguiente etapa de evaluación. Se  muestra también la 

relación con el punto de equilibrio. 
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Tabla  2.5. Estructura del Estudio Económico  

 

Fuente: Baca, 1992 

2.10.1. Inversión 

Las inversiones realizadas para la compra de activos fijos y diferidos representan el 

mayor porcentaje del monto económico del proyecto, por lo que deben cuantificarse 

correctamente, ya que influyen directamente en los resultados de la evaluación 

económica y por lo tanto, en los criterios de aceptación o rechazo. 

Inversión Inicial.  

Compren de la adquisición de todos los activos fijos o tangibles y diferidos o intangibles 

necesarios para iniciar las operaciones de la empresa, con excepción al capital de trabajo 

(Baca, 1992). 

 

 



Modelo financiero para la apertura de una clínica- hospital privada en Querétaro     31 
 

 

Inversión fija 

Las inversiones fijas que tienen una vida útil mayor a un año se deprecian, tal es el caso 

de las maquinarias y equipos, edificios, muebles, enseres, vehículos, obras civiles, 

instalaciones y otros. Los terrenos son los únicos activos que no se deprecian. La 

inversión en activos fijos se recupera mediante el mecanismo de depreciación. 

       Se llama inversión fija porque el proyecto no puede desprenderse fácilmente de él 

sin que con ello perjudique la actividad productiva. Todos los activos que componen la 

Inversión fija deben ser valorizados mediante licitaciones o cotizaciones pro forma 

entregados por los proveedores de equipos, maquinarias, muebles, enseres, vehículos, 

etc.  

Inversión diferida 

 Se caracteriza por su inmaterialidad y son derechos adquiridos y servicios necesarios 

para el estudio e implementación del Proyecto, no están sujetos a desgaste físico. 

Usualmente está conformada por Trabajos de investigación y estudios, gastos de 

organización y supervisión, gastos de puesta en marcha de la planta, gastos de 

administración, intereses, gastos de asistencia técnica y capacitación de personal, 

imprevistos, gastos en patentes y licencias, etc.  

       Para recuperar el valor monetario de estas Inversiones se incorporan en los costos de 

producción el rubro denominado amortización diferida. En otras palabras la Inversión 

diferida que es un desembolso de la etapa Pre-Operativa,  para su amortización sufre un 

prorrateo en varios periodos para efectos de cálculo del impuesto  sobre las utilidades de 

las empresas. (http://www.umss.edu.bo/epubs/etexts/downloads/18/alumno/cap4.html.) 

 

 

http://www.umss.edu.bo/epubs/etexts/downloads/18/alumno/cap4.html.%20Consultada%20el%2007/02/10�
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2.10.2. Costos 

La determinación de los costos es una de las etapas críticas en la preparación de un 

proyecto. Los costos son desembolsos de efectivo hechos en el pasado, en el presente o 

que se harán en el futuro (Baca, 1992). En la evaluación de proyectos se utilizan costos 

futuros, siendo importante realizar las proyecciones de la forma más confiable. 

       La identificación correcta de todos los costos involucrados en la fabricación de un 

producto no es tarea fácil. La determinación del costo total del producto se ve afectada 

por los costos fijos y los costos variables. 

        Los costos fijos pueden considerarse constantes ya que no varían con los niveles de 

producción ya que aunque no se produzcan bienes, se incurre en ellos. Se consideran la 

renta, salarios de personal directivo, seguros, gastos generales de oficina, impuesto 

predial. 

       Los costos variables se incrementan con el aumento en los niveles de producción. Se 

incluyen la mano de obra directa, materia prima, materiales indirectos, comisiones por 

ventas, alguna mano de obra indirecta, combustibles, mantenimiento. 

       Los costos fijos se pueden reducir por el perfeccionamiento de la planta y la 

utilización efectiva de los empleados, mientras que los costos variables se optimizan 

principalmente con la eficiencia en el área productiva y mejorando el diseño del 

producto (Blank y Tarkin, 1992). 

2.10.3.  Capital de trabajo 

Está representado por el capital adicional (distinto de la inversión en activo fijo y 

diferido) con que hay que contar para que empiece a funcionar una empresa; esto es, hay 

que financiar la primera producción antes de recibir ingresos; entonces, debe comprarse 

materia prima, pagar mano de obra directa que la transforme, otorgar crédito en las 
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primeras ventas y contar con cierta cantidad en efectivo para sufragar los gastos diarios 

de la empresa (Baca, 1992). Ver figura 2.15 

Figura 2.15. Capital de Trabajo 

 

Fuente: (http://www.umss.edu.bo/epubs/etexts/downloads/18/alumno/cap4.html.) 

2.10.4. Financiamiento del proyecto 

El financiamiento son los recursos monetarios financieros para llevar a cabo una 

actividad económica, con la característica de que generalmente se trata de sumas 

tomadas a préstamo que complementan los recursos propios. Recursos financieros que el 

gobierno obtiene para cubrir un déficit presupuestario. El financiamiento se contrata 

dentro o fuera del país a través de créditos, empréstitos y otras obligaciones derivadas de 

la suscripción o emisión de títulos de crédito o cualquier otro documento pagadero a 

plazo. (http://es.mimi.hu/economia/financiamiento.html.) 

       La selección de la fuente de financiamiento depende de la tasa de interés y de la 

forma de pago de tal forma que el pago se pueda cubrir satisfactoriamente. El pago de 

intereses tiene un efecto negativo sobre las utilidades y uno positivo sobre el impuesto. 

http://www.umss.edu.bo/epubs/etexts/downloads/18/alumno/cap4.html.�
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Esto es, se genera un ahorro tributario al reducir las utilidades sobre las que se calcula el 

impuesto (Sapag, 2007). 

Financiamiento Interno 

 Llamado también de fuente interna, está constituido por el aporte del inversionista o 

promotor del proyecto. Los recursos propios pueden destinarse a la inversión fija, 

diferida y/o capital de trabajo. El financiamiento del proyecto es de Fuente Interna, 

cuando los recursos financieros de las operaciones de la empresa filial, los cuales son 

destinados como reservas para amortizaciones y reservas afines. 

Financiamiento Externo  

 Denominado también fuentes externas, son Recursos que se pueden obtener de terceros: 

instituciones bancarias nacionales e internacionales, compañías de arrendamiento 

financiero, organismos internacionales, crédito de proveedores y entidades comerciales o 

de fomento. Para recurrir a las fuentes externas de financiamiento se tiene que conocer 

las condiciones que imponen.              

       Los capitales requeridos se dividen a su vez en préstamos a corto plazo, mediano y 

largo plazo. Para financiar el capital de trabajo generalmente se debe acudir a créditos a 

corto plazo, Las inversiones fijas y diferidas se cubren con créditos de mediano y/o largo 

plazo. (http://www.umss.edu.bo/epubs/etexts/downloads/18/alumno/cap4.html.) 

Costo de capital 

 Para formar una empresa se requiere de una inversión de capital que puede obtenerse 

por medio de dos fuentes (Blank y Tarkin, 1992): 

- Financiación con deuda. Capital tomado en préstamo de otros que debe pagarse a una tasa de 
interés dada a una fecha determinada. El prestamista no tiene riesgo en el retorno de los fondos ni 
participa en los beneficios que la empresa genera por consecuencia del préstamo.  
- Financiación propia. Capital de la empresa proveniente de recursos del propietario o de 
utilidades retenidas. 
 

http://www.umss.edu.bo/epubs/etexts/downloads/18/alumno/cap4.html.�
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       Sin importar cual haya sido el origen del capital, cada una de las fuentes tiene un 

costo asociado llamado costo de capital. Cuando una persona invierte capital en un 

negocio, tiene en mente la tasa mínima de ganancia esperada sobre la inversión 

realizada. Esta tasa se llama tasa mínima aceptable de rendimiento (TMAR). 

       La TMAR está relacionada con el costo del capital, algunas veces es igual a este 

costo, pero generalmente es más alta, ya que se le agrega un porcentaje por el riesgo que 

se toma cuando se acepta en invertir en un proyecto.   El financiamiento con deuda 

generalmente va acompañado con financiamiento propio. Para determinar el costo de 

capital de la empresa, se calcula el costo promedio ponderado de capital (CPPC) de 

todas las fuentes de  financiamiento involucradas como se indica a continuación (Blank 

y Tarkin, 1992) : 

CPPC= (% capital propio) (costo de capital propio) + 

(% capital de deuda)(costo de capital de la deuda) 

       Si se tiene otra fuente de financiamiento, si incluye en la ecuación anterior. El costo 

de capital del financiamiento por deuda es la tasa de interés que cobra la institución 

financiera que otorga el préstamo. Este costo de capital debe calcularse después de 

impuestos, ya que el pago de intereses es deducible de impuestos. 

       La TMAR se fija tomando como base el costo promedio ponderado de capital 

obtenido. Es una tasa que varía dependiendo del tipo de proyecto y a través del tiempo 

principalmente por lo mostrado en la Tabla 2.6. 
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Tabla 2.6. Causas de variación de TMAR 

 

Fuente: Blank y Tarkin (1992, p. 282). 

2.10.5. Depreciación y amortización 

El término “depreciación” tiene exactamente la misma connotación que “amortización”, 

pero el primero solo se aplica al activo fijo, ya que con el uso, en el tiempo estos bienes 

valen menos; en cambio, la amortización solo se aplica a los activos diferidos o 

intangibles, ya que, por ejemplo, si se va comprar una marca comercial, ésta, con el uso 

del tiempo, no baja de precio o se deprecia, por lo que el término amortización significa 

el cargo anual que se hace para recuperar esa inversión (Baca, 1992). 

       Las inversiones de capital que un negocio realiza en activos fijos (maquinaria, 

equipos, vehículos, edificios) o en activos diferidos, se pueden recuperar a través de la 
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deducción del pago en los impuestos. Este método de recuperación de las inversiones se 

llama depreciación, ya que los activos pierden valor por el tiempo, uso u obsolescencia 

durante su vida útil (Blank y Tarkin 1992). 

       Las inversiones únicamente se podrán deducir mediante la aplicación, en cada 

ejercicio, de los por cientos máximos autorizados por la Ley del Impuesto sobre la 

Renta, tomando como base el monto original de la inversión, con las limitaciones que 

establece la Ley (LISR www.diputados.gob.mx /LeyesBiblio/pdf/82.pdf.) 

       Para los efectos de esta Ley del ISR, se consideran como inversiones los activos 

fijos, los gastos y cargos diferidos y las erogaciones realizadas en periodos pre 

operativos. (LISR www.diputados.gob.mx /LeyesBiblio/pdf/82.pdf.). 

- Activo fijo es el conjunto de bienes tangibles que se utilicen para la realización de las 
actividades y que se demeriten por el uso en el servicio y por el transcurso del tiempo. 
- Gastos diferidos son los activos intangibles representados por bienes o derechos que permitan 
reducir costos de operación, mejorar la calidad o aceptación de un producto. 
- Cargos diferidos son aquellos que reúnan los requisitos señalados en el párrafo anterior, excepto 
los relativos a la explotación de bienes del dominio público o a la prestación de un servicio 
público concesionado.  
- Erogaciones realizadas en periodos pre operativos, son aquellas que tienen por objeto la 
investigación y el desarrollo, relacionados con el diseño, elaboración, mejoramiento, empaque o 
distribución de un producto. 
 

       Los por cientos máximos autorizados para los gastos y cargos diferidos, las 

erogaciones realizadas en periodos pre operativos y los activos fijos por tipo de bien, así 

como las reglas a cumplir para realizar las deducciones se encuentran en los artículos 37 

al 42 de la Ley del Impuesto sobre la Renta (LISR www.diputados.gob.mx 

/LeyesBiblio/pdf/82.pdf.). 

       El gobierno busca con la depreciación de los activos, que la inversión privada se 

recupere por la vía fiscal. La depreciación no representa un egreso de efectivo (el egreso 

ya se efectuó cuando se compró el activo), pero es posible restarla de los ingresos para 

reducir la utilidad y con ello el pago de impuestos (Sapag, 2007). 
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2.10.6. Estado de Resultados Pro forma 

Denominado estado de pérdidas y ganancias, presenta los resultados de las operaciones 

de negocios realizadas durante un periodo específico. Este documento resume los 

ingresos generados y los gastos en los que haya incurrido la empresa durante el periodo 

contable en cuestión (Besley y Brigham, 2007). 

       El estado de resultados pro forma habrá de proporcionar información respecto a 

cuanta utilidad espera obtener la empresa durante el periodo de tiempo (Tabla 2.7). En la 

elaboración del estado de resultados proforma, se deben seguir cuatro pasos importantes 

(Block e Hirt, 1992): 

• Formular una proyección de ventas. 

• Determinar un programa de producción y que involucre la determinación 

del nuevo material que se utilizará la mano de obra directa y gastos de 

fabricación, para así llegar a obtener la utilidad bruta. 

• Determinar los demás gastos de la empresa. 

• Calcular la utilidad completando el estado pro forma.  
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Tabla 2.7. Estado de resultados del 01 de Enero al 31 de Diciembre de 2000 

 

Fuente: Besley y Brigham (2001, p. 96). 

2.10.7. Balance General 

Después que se haya elaborado un estado de resultados proforma, se considera sencillo 

integrar las partidas en un balance general proforma. Puesto que el balance general 

representa los cambios acumulativos en la empresa a través del tiempo, será necesario 

examinar en primer término el balance general del periodo anterior para luego analizar 

los cambios habidos en las partidas a través del tiempo y obtener los saldos (Block e 

Hirt, 1992). Ver Tabla 2.8. 
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Tabla 2.8. Balance general al 31 de Diciembre de 2000 

Fuente: Besley y Brigham (2001, P. 98) 

2.10.8.  Flujo Neto de Efectivo 

Entradas y salidas de efectivo, en oposición a los ingresos y gastos que se reportan para 

calcular las utilidades netas, generadas por una empresa durante algún periodo 
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específico. El estado de resultados contiene ingresos y gastos, algunos de los cuales son 

partidas de efectivo y otros no. En general, la partida más cuantiosa que no representa 

salidas de efectivo y se incluye en el estado de resultados es la depreciación, la cual es 

un costo en operación, el monto de la depreciación debe añadirse nuevamente a la cifra 

de ingresos. (ver tabla 2.9) 

Tabla 2.9. Estado de resultados con flujo de efectivo 

 

Fuente: Besley y Brigham (2001, P. 102) 

2.10.9. Valor presente neto 

El método del valor presente neto (VPN), es uno de los métodos de evaluación más 

comúnmente utilizados. Se basa en determinar la equivalencia en el tiempo cero de la 

suma de los flujos netos de efectivo futuros (flujos positivos) descontados al presente y 

compararla con la inversión inicial (flujos negativos). Si la diferencia es mayor que la 

inversión inicial, se acepta el proyecto. En la figura 2.16 se representa el diagrama de 

flujo de efectivo utilizado para determinar el VPN En un proyecto de inversión no 

necesariamente existe un solo flujo negativo (inversión inicial), sino que estos pueden 

presentarse en dos o más períodos. 
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Figura 2.16. Diagrama de flujo de efectivo 

 

La fórmula general para determinar el valor presente es: 

 

donde: 

VPN= valor presente neto 

I0= Inversión inicial 

FNEt= Flujo neto de efectivo en el periodo t 

n= Número de periodos de evaluación del proyecto 

i= tasa de descuento 

       Se llama tasa de descuento porque descuenta el valor del dinero en el futuro a su 

valor en el presente, y a los flujos en tiempo cero se les llama flujos descontados. 



Modelo financiero para la apertura de una clínica- hospital privada en Querétaro     43 
 

 

       La tasa de descuento generalmente es la TMAR, aunque algunos autores utilizan el 

costo de capital ponderado. (Coss, 1990) menciona que la TMAR considera el costo del 

capital más los factores de riesgo, mientras que al utilizar el costo de capital como tasa 

de descuento se tienen desventajas ya que es difícil de actualizar y puede conducir a 

tomar malas decisiones en proyectos con valores presentes positivos cercanos a cero. 

Cuando la TMAR es muy alta, existen muchas posibilidades de rechazar el proyecto, ya 

que el VPN puede obtener un valor negativo muy fácilmente. 

       Si el VPN es mayor que cero, muestra cuánto gana el proyecto después de recuperar 

la inversión; si es igual a cero, el proyecto solamente recupera la inversión; y si es 

negativo, muestra lo que falta para ganar la tasa deseada después de recuperar la 

inversión (Sapag, 2007). 

      Coss, (1990) justifica la regla de aceptación indicando que cuando el VPN es 

positivo, el rendimiento que se espera obtener del proyecto de inversión es mayor al 

rendimiento requerido por la empresa (TMAR), significando también que se va a 

incrementar el valor del capital de los accionistas.  

       Este método de evaluación supone: una reinversión total de las ganancias anuales, lo 

cual no siempre sucede; además depende de la TMAR aplicada, la cual la determina el 

evaluador.  

2.10.10. Tasa interna de retorno 

La tasa interna de retorno (TIR) es la tasa de descuento que hace que el VPN sea igual a 

cero, esto es, es la tasa que hace que la suma de los flujos netos de efectivo descontados 

y la inversión sean iguales. Se representa con la siguiente fórmula: 
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       Similar al cálculo del VPN, en el último periodo de evaluación se adiciona el valor 

de salvamento. 

       El criterio de aceptación es el siguiente: 

TIR > TMAR Se acepta el proyecto 

       Representa el porcentaje o la tasa de interés que se gana sobre el saldo no 

recuperado de una inversión (Coss, 1990). Si el VPN es mayor que cero, significa que se 

puede exigir al proyecto una tasa mayor que la TMAR. La TIR es la tasa máxima 

exigible que hace que el VPN sea cero. 

       Sapag, (2007) menciona que este método de evaluación cada vez tiene menos 

aceptación por lo siguiente: 

- Se llega a la misma regla de decisión que la obtenida con el VPN. 
- No se puede utilizar para comparar proyectos, ya que una TIR mayor no significa que 
es mejor que una menor. 
- Si se presentan inversiones fuertes durante la operación, se pueden afectar los signos de 
los flujos de caja, dando como resultado que puedan encontrarse diferentes TIR. 
 

2.10.11. Periodo de recuperación de la inversión (PRI o Pay Back) 

Es un método que permite determinar el tiempo necesario para que los flujos netos de 

efectivo recuperen la inversión inicial. Los flujos netos de efectivo son descontados a 

valor presente utilizando la TMAR del proyecto, para acumularlos hasta que igualen la 

inversión inicial. 
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       El periodo de recuperación de la inversión (PRI) exacto puede determinarse 

mediante la fórmula siguiente (Besley y Brigham, 2007): 

PRI = N + C/F 

donde: 

N = Número de años antes de la recuperación total de la inversión original 

C = Costo no recuperado al inicio de la recuperación total del año 

F = Flujos totales de efectivo durante la recuperación total del año. 

2.10.12. Punto de equilibrio 

El punto de equilibrio es una herramienta financiera que permite determinar el momento 

en el cual las ventas cubrirán exactamente los costos, expresándose en valores, 

porcentaje y/o unidades, además muestra la magnitud de las utilidades o perdidas de la 

empresa cuando las ventas exceden o caen por debajo de este punto, de tal forma que 

este viene e ser un punto de referencia a partir del cual un incremento en los volúmenes 

de venta generará utilidades, pero también un decremento ocasionará perdidas, por tal 

razón se deberán analizar algunos aspectos importantes como son los costos fijos, costos 

variables y las ventas generadas. 

       Para la determinación del punto de equilibrio se debe conocer los costos fijos y 

variables de la empresa; entendiendo por costos variables aquellos que cambian en 

proporción directa con los volúmenes de producción y ventas, por ejemplo: materias 

primas, mano de obra a destajo, comisiones, etc. El resultado obtenido se interpreta 

como las ventas necesarias para que la empresa opere sin pérdidas ni ganancias, si las 

ventas del negocio están por debajo de esta cantidad la empresa pierde y por arriba de la 

cifra mencionada son utilidades para la empresa. 
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       El otro análisis del punto de equilibrio se refiere a las unidades, empleando para este 

análisis los costos variables, así como el Punto de Equilibrio obtenido en valores y las 

unidades totales producidas. Para que la empresa esté en un punto en donde no existan 

perdidas ni ganancias, se deberán vender ciertas unidades, considerando que conforme 

aumenten las unidades vendidas, la utilidad se incrementará. 

http://www.gestiopolis.com/canales/financiera/articulos/30/epe.htm,) 

       En la figura 2.17 se muestra la gráfica del punto de equilibrio. Está compuesta por 

las líneas de los costos fijos, los costos variables y los ingresos por ventas. 

Figura 2.17. Gráfica del punto de equilibrio 

 

Fuente: Weston y Copeland 1990 

       La utilización lineal de la gráfica del punto de equilibrio puede crear expectativas 

para aumentar o disminuir los niveles de producción. En la práctica esto no se da así, ya 

que los costos y los ingresos no necesariamente aumentan o disminuyen de manera 

http://www.gestiopolis.com/canales/financiera/articulos/30/epe.htm�
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proporcional. Los costos variables unitarios pueden disminuir dentro de ciertos límites 

de producción, pero aumentar pasado el límite previsto. 

2.10.13. Razones Financieras 

Los estados financieros están constituidos por diferentes elementos que constituyen su 

configuración. Las relaciones entre los diferentes elementos que constituyen los estados 

Financieros son las que muestran significado y no simplemente los valores individuales  

(Macias, 1990). Estas relaciones se conocen como razones financieras. 

       Las razones financieras no van a resolver la mayoría de los problemas, son un 

método de análisis auxiliar en el estudio de cifras significativas, señalando posibles 

puntos débiles. 

       Se pueden formular un número indeterminado de razones, pero no todas tendrán un 

significado lógico. El significado lo dará la persona que formule la razón. Por ejemplo, 

un acreedor a corto plazo requiere información sobre la liquidez, mientras que un 

acreedor a largo plazo sobre la eficacia de la operación y la estabilidad. El inversionista 

se preocupa por la rentabilidad y la eficacia del uso de los recursos. 

       Weston y Copeland (1990) clasifican las razones financieras dependiendo de su 

objetivo como sigue: 

- Razones de liquidez. Miden la capacidad de la empresa para cumplir sus obligaciones en el 
corto plazo. 
- Razones de apalancamiento financiero. Miden el grado en que la empresa ha sido financiada por 
deudas. 
- Razones de actividad. Miden la eficacia de la empresa en el uso de sus recursos. 
- Razones de rentabilidad. Miden la eficacia de la administración en cuanto a 
generación de rendimientos por ventas e inversión. 
- Razones de crecimiento. Miden la capacidad de la empresa de mantener el crecimiento dentro 
de la industria. 
- Razones de valuación. Miden la capacidad de la administración para crear valores de mercado 
en exceso de los desembolsos del costo de inversión. 
 

       De las razones financieras se obtienen valores numéricos, que para hacer uso de 

ellos se requiere utilizar estándares de comparación, de acuerdo al tipo de industria 
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donde opera el negocio. Si las razones de una empresa son muy diferentes del promedio 

de la industria, el analista debe determinar las causas (Weston y Copeland, 1990).  

Razones de liquidez 

 Un activo líquido es aquel que fácilmente puede convertirse en efectivo sin una pérdida 

significativa de su valor original. La conversión de los activos en efectivos, 

especialmente los activos circulantes como inventarios y cuentas por cobrar. La posición 

líquida de una empresa trata con la cuestión qué tan capaz sea para satisfacer sus 

obligaciones circulantes.            

       Razón circulante. Se calcula dividiendo los activos circulantes por los pasivos 

circulantes.  

 

       Los activos circulantes incluyen el efectivo, los valores negociables, las cuentas por 

cobrar y los inventarios. Los pasivos circulantes están formados por cuentas por pagar, 

documentos por pagar a corto plazo, vencimientos circulantes de la deuda a largo plazo, 

impuestos sobre ingreso acumulados y otros gastos devengados (principalmente los 

sueldos) (Besley, 2007). 

Razones de administración de activos 

 Miden la eficiencia de una empresa para administrar sus activos. Estas razones han sido 

diseñadas para responder a las siguientes preguntas: considerando los niveles de ventas 

actuales y proyectadas, ¿parece ser razonable, demasiado alta o demasiado baja la 

cantidad total de activos de cada tipo de activo reportado en el balance general. 
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       Días de ventas pendientes de cobro (DVPC). También denominados períodos 

promedio de cobranza (PPC); se utilizan para evaluar la capacidad de la empresa para 

cobrar sus ventas a crédito de manera oportuna. Estos días se calculan de la siguiente 

manera:  

 

       Los días de ventas pendientes de cobro representan el plazo promedio que la 

empresa se debe esperar para recibir efectivo después de hacer una venta, y éste es el 

período promedio de cobranza. 

       Rotación de activos fijos. Mide la eficiencia de la empresa para utilizar su planta y 

su equipo y ayudar a generar ventas. Se calcula de la siguiente manera: 

 

       Rotación de activos totales. Mide la razón de la totalidad de los activos de la 

empresa. Se calcula de la siguiente manera: 
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Razones de administración de deudas 

 La medida en la cual una empresa se financie por medio de deudas tiene  tres 

importantes implicaciones: 

- Al obtener fondos a través de deudas, la propiedad de los accionistas no se diluye. 

- Los acreedores contemplan el capital contable, o los fondos proporcionados por 

los propietarios al establecer un margen de seguridad; si los accionistas han 

proporcionado sólo una pequeña cantidad del financiamiento total, los riesgos de la 

empresa son asumidos principalmente por los acreedores. 

- Si la empresa gana más sobre las inversiones financiadas con fondos solicitados en 

préstamo que paga como intereses, el rendimiento sobre el capital contable de los 

propietarios es amplificado o apalancado. 

       El apalancamiento financiero, o también conocida como la obtención de fondos de 

préstamos, afecta a la tasa esperada de rendimiento realizada por los accionistas por dos 

razones: 

- Los intereses sobre las deudas son fiscalmente deducibles mientras que los 

dividendos no lo son, por lo que el pago de intereses disminuye el pasivo fiscal de la 

empresa y todo lo demás se mantiene igual. 

- Generalmente, la tasa de rendimiento de una empresa sobre sus inversiones en 

activos es diferente de la tasa a la cual solicita fondos en préstamo. 

       Razón de endeudamiento. 

       Mide el porcentaje de los activos de la empresa financiado por los acreedores 

(concesión de fondos en préstamo) y se calcula como se describe a continuación: 
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       Las deudas totales incluyen tanto los pasivos circulantes como las deudas a largo 

plazo. Los acreedores prefieren bajas razones de endeudamiento, porque mientras más 

bajan sean, mayor será el margen de protección contra las pérdidas de los acreedores en 

caso de liquidación. Por otra parte, los propietarios pueden beneficiarse del 

apalancamiento porque éste amplifica las utilidades, y por tanto, el rendimiento para los 

accionistas. 

Razones de rentabilidad. 

La rentabilidad es el resultado neto de un número de políticas y decisiones. Las razones 

examinadas hasta este momento proporcionan alguna información sobre cómo opera la 

empresa, pero muestran los efectos combinados de la liquidez, la administración de los 

activos y la administración de deudas sobre los resultados operativos. 

       Margen de utilidad neta sobre ventas. Proporciona la utilidad por cada peso de 

ventas, se calcula de la siguiente manera:   

 

       Rendimiento de los activos totales (ROA). Mide el rendimiento después de intereses 

y de impuestos. 
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(Besley, 2007) 

       Rendimiento del capital contable (ROE). Es un estimado del beneficio (el “retorno”) 

sobre el dinero gastado (la “inversión”) en una alternativa en particular, y consiste en 

determinar los beneficios, calcular los costes y resumir los resultados.  

 

       Rendimiento del capital de trabajo (ROCE). Se calcula expresando la rentabilidad 

antes del pago de intereses e impuestos como una proporción del total del capital 

empleado en el negocio. Este indicador presenta una perspectiva global del estado 

financiero del negocio, y brinda un punto de partida para un análisis del desempeño del 

negocio y un parámetro con el cuál comparar el performance global del mismo. 

 

 

2.10.14. Análisis de sensibilidad 

El análisis de sensibilidad es una técnica de análisis de riesgo en la que se cambian 

algunas de las variables más importantes para observar los cambios resultantes en el 
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VPN y la TIR. Generalmente los cambios se hacen en una variable determinada, 

manteniendo constante todo lo demás (Besley y Brigham, 2007). 

       Muchas de las estimaciones para evaluar el proyecto se hacen en el futuro, por lo 

cual posiblemente puedan tener equivocaciones. Cuando se estudian varios factores se 

puede conocer en qué forma la incertidumbre de las estimaciones afectarán las 

decisiones económicas (Blank y Tarquin, 1992).  

       Cuando se analiza económicamente el proyecto utilizando la información existente 

y la estimada, se pueden tener resultados que indican aceptación o rechazo. Esto no 

significa que se deba aceptar al 100% la decisión. Se debe partir de cambios supuestos 

en algunos factores y determinar que tan sensible es el proyecto a esos cambios.   

       Blank y Tarquin (1992) sugieren un procedimiento para efectuar el análisis de 

sensibilidad:  

- Determinar los factores que varían más fácilmente. 
- Seleccionar el incremento probable de variación de cada factor. 
- Seleccionar un método de evaluación (VPN, TIR, etc.) 
- Elaborar una gráfica que muestre las variaciones del método de evaluación seleccionado. 
 

       Los factores más relevantes que se pueden consideran son: volumen de producción, 

aumento en costos que impactan en el precio de venta, pronóstico de ventas, tasa de 

financiamiento. 

       Besley y Brigham (2007) mencionan que para realizar el análisis de sensibilidad se 

parte del caso base obtenido con los valores esperados de cada variable. A continuación 

se modifican las variables que se desean analizar en diferentes porcentajes, generalmente 

del -15% al 15% en incrementos de 5%. El caso base está representado por el 0%. 

       Con cada uno de estos cambios se determinan los valores del VPN y la TIR.  Estos 

valores se grafican obteniéndose una pendiente que  muestra el grado de sensibilidad 
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ante los cambios en las variables. Mientras más inclinada sea la pendiente, más sensible 

es ante el cambio de la variable.  
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3. PROBLEMÁTICA Y JUSTIFICACION DE LAS VARIABLES 

En México del total de la población el 48.5% no cuenta con ningún tipo de protección, 

por parte de instituciones o programas de seguridad social. Y del total de población que 

necesito servicios de salud, el 37.6% Acudió a los servicios privados. 

       En Querétaro del total de población el 50% no cuenta con ninguna protección por 

parte de instituciones o programas de seguridad social. 

       Por lo que con este proyecto busca satisfacer la necesidad de atención a la salud de 

la población, acercando los  servicios de salud, con los más altos estándares de calidad y 

calidez con la mejor tecnología 

       Además de crear un proyecto de inversión, en el cual exista la creación de fuentes 

de empleo y desarrollo de la población. 

3.1. Variables a utilizar y su justificación 

Las Variable que se consideran para  su evaluación son: 

• Variables Independientes: 

o Precio consulta General y Consulta de Especialidad: Precio estándar al cual 

se dará la consulta de Medicina General y/o la consulta de Especialidad. Su 

evaluación y correcta definición permitirá ser competitivos con los precios 

de negocios con giro semejante. 

o Precio de Ventas: Precio estándar al cual se darán los paquetes de cirugía 

mayor y menor. Su evaluación y correcta definición permitirá ser 

competitivos con los precios de negocios con giro semejante. 

o Costos variables. Costos que fluctúan dependiendo del volumen de venta o 

factores externos del entorno. Su estudio permitirá evaluar el 
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comportamiento de nuestros costos y su evaluación para una posible 

reducción y/o ajuste de los precios de venta. 

o Volumen de ventas: Cantidad de los productos vendidos en algún periodo de 

tiempo. Su evaluación permitirá proyectar futuras ganancias y prevenir 

perdidas al momento de cruzar limites inferiores de volúmenes vendidos. 

• Variables dependientes: 

o Valor presente neto: muestra si la inversión inicial puede ser recuperada una 

vez que se conocen los flujos de efectivo que genera el negocio. 

o Tasa Interna de Retorno: indica la rentabilidad máxima que se le puede 

exigir al proyecto en caso de que el valor presente neto sea mayor que cero. 

o Periodo de recuperación de la inversión: muestra el tiempo requerido para 

que los flujos netos de efectivo igualen a la inversión inicial. 

       Estas variables dependientes proporcionan una visión general de comportamiento 

del negocio ante los cambios en las variables independientes, permitiendo conocer 

cuáles son las que más se ven afectadas ente los cambios. 

3.2. Herramientas a utilizar 

• Estado de resultados; con el fin de evaluar las ventas, contra los gastos y las 

utilidades. 

• Balance general; con el fin de evaluar las estradas y las salidas de dinero. 

• Depreciaciones; con el fin de evaluar el valor de los activos, a través del tiempo. 

• Flujo neto de efectivo; con el fin de evaluar, el dinero que  queda en el negocio, 

después de impuestos y al sumar nuevamente la devaluación del equipo. 
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• Tasa interna de retorno y valor presente neto; con el fin de evaluar, el porcentaje 

de retorno del negocio y el valor de las ganancias a valor presente. 

• Punto de Equilibrio; con el fin de evaluar el punto de ventas en el que las ventas 

cubren solamente nuestros gastos. 

• Razones financieras; con el fin de evaluar porcentajes o indicadores que  

muestren de manera rápida el estatus del negocio. 

3.3. Tipo de Investigación 

En la investigación se utilizará el método descriptivo no experimental. 

       Mediante el método cuantitativo se determina: la inversión total requerida para 

iniciar actividades, la fuente y tasa de financiamiento, los costos fijos y variables y los 

ingresos estimados. Con ésta información, se determinarán los flujos netos de efectivo y 

se elabora el modelo matemático aplicado a las herramientas de evaluación económica. 

       El modelo es dinámico para poder ingresar toda la información económica, realizar 

los cambios en las variables independientes y determinar el efecto que causan sobre las 

dependientes, de tal forma que se vea su efecto en: los criterios de aceptación o rechazo, 

el periodo de recuperación de la inversión y cambios en el punto de equilibrio. 
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4. ANALISIS DE LA INFORMACION 

La evaluación de un proyecto a través de las variables que lo afectan,  permite simular 

condiciones que se podrían presentar en el futuro, sin tener que poner en riesgo nuestra 

inversión, es por ello que un modelo matemático de simulación, es imprescindible en la 

evaluación de todo nuevo negocio, por tal motivo se analiza el proyecto de instalación y 

operación de una clínica-hospital privado en Querétaro. 

       Se presenta una breve propuesta del estudio de mercado, profundizando en la 

elaboración del  estudio técnico, estudio económico y la evaluación económica. 

4.1. Estudio de mercado 

La ENSANUT 2006 estimó que existen en Querétaro 1592 787 habitantes, y constituyen 

1.5% de la población total nacional. La distribución por sexo de la población en esta 

entidad fue de 47.0% hombres y 53.0% mujeres. Al analizar los porcentajes por edad y 

sexo se obtiene una población joven, más de la mitad (52.7%) de la cual tiene menos de 

25 años. Asimismo 19.7% son niños menores de nueve años (9.1% en el grupo de 0 a 4 

años y 10.6% en el grupo de 5 a 9 años); 23.6% son adolescentes entre 10 y 19 años 

(12.6% en el grupo de 10 a 14 años y 11.0% en el grupo de 15 a 19 años) y 56.7% de la 

población es adulta con 20 años o más. 

       En cuanto al tipo de aseguramiento,  se encontró que en Querétaro 32.9% de la 

población es derechohabiente del IMSS, 11.2% cuenta con Seguro Popular y 4.4% es 

afiliado del ISSSTE. En contraste, 50.0% no cuenta con protección en salud. Además, 

49.9% de los derechohabientes y 37.4% de la población abierta vive en áreas 

metropolitanas.  

       Al analizar la población que no es derechohabiente en ninguna  institución, 

Querétaro ocupa el lugar 14 debajo del promedio nacional. 
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       Se comprobó que la utilización de servicios formales de salud se dirigió 

principalmente a los servicios médicos privados en 38%,  sobre los servicios de la 

Secretaría de Salud que ocuparon el 34.7% y al Instituto Mexicano del Seguro Social 

(IMSS) que sólo correspondió al 23.1%. 

       Por lo anterior se considera que el proyecto puede ser útil, en cualquier  área 

metropolitana del estado. 

       El proyecto se localizará en el Municipio de Pedro Escobedo, el cual de acuerdo a el 

II Conteo de Población y Vivienda del 2005 señala que en el municipio cuenta con  un 

total de 56,553 habitantes.  Los cuales se distribuyen en 24 localidades, mismas que se 

dividen en tres microregiones conocidas como: Pedro Escobedo, Escolásticas, y 

Epigmenio González.  

4.2. Estudio técnico. 

El proyecto se localiza en la cabecera municipal, en la avenida principal. El local cuenta 

con 300 mts cuadrados, dividido en dos plantas, y cuenta con todos los servicios. 

Para Obtener la licencia de Funcionamiento de este tipo de establecimiento se requiere: 

• Alta Hacienda y/o RFC 

• Dictamen de Uso de suelo 

• Visto Bueno de protección civil 

• Identificación oficial con fotografía 

• Comprobante de Domicilio del negocio 

• Solicitud de licencia sanitaria salubridad 

• Pago de permiso municipal (Secretaría de Desarrollo Sustentable del Municipio 

de Pedro Escobedo, Qro.) 
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       Se realizó una inversión inicial por acondicionamiento que se considerara como 

gasto al no ser el inmueble propiedad del negocio (activo fijo propio). Y no poderse 

depreciar. 

4.3. Estudio económico 

La elaboración del modelo económico se realiza en la hoja de cálculo electrónica Excel 

de Microsoft Office. El archivo está compuesto por diferentes hojas (pestañas) con 

información vinculada, con la finalidad de poder realizar cambios en las principales 

variables independientes y determinar su impacto en las dependientes. 

       El estudio económico inicia en la tabla 4.1, que muestra los equipos necesarios, para 

el funcionamiento de la unidad hospitalaria, desde el mobiliario de consultorio hasta los 

muebles quirúrgicos, como mesa quirúrgica, maquina de anestesia, monitores de signos 

vitales, etc. 

       Así mismo se muestra los años útiles de vida  de cada bien mueble, ya que 

dependiendo de esto se determina si es necesario comprar otros equipos en el futuro, 

esto para considerar la inversión el estado de resultados pro forma anual. La tabla 4.1 

muestra que el monto de la inversión inicial en equipos es de $1,782,804.00, lo cual es 

sólo una parte de la inversión total requerida. 

 

 

 

 

 

 

 



Modelo financiero para la apertura de una clínica- hospital privada en Querétaro     61 
 

 

Tabla 4.1. Inversión inicial en equipos y accesorios 
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Tabla. 4.1. Inversión inicial en equipos y accesorios(continuación…) 

 



Modelo financiero para la apertura de una clínica- hospital privada en Querétaro     63 
 

 

Tabla 4.1. Inversión inicial en equipos y accesorios (continuación…) 

 

Fuente: Diseño propio 

       En la Tabla 4.2 se muestra el presupuesto de gastos iniciales en el que se indican las 

obras físicas requeridos, permisos, y otros gastos iniciales requeridos para dejar el local 

en condiciones optimas para su funcionamiento y atención de los pacientes. 
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Tabla 4.2. Presupuesto de gastos iniciales 

 

Fuente: Diseño propio 

       Otro de los conceptos que se consideran en la inversión total es el capital de trabajo 

necesario para  iniciar la operación y soportar uno o dos meses de la etapa de arranque 

del negocio. En la tabla 4.3, se muestra el capital de trabajo que se debe tener para poder 

trabajar durante  un mes, considerando los costos fijos y los insumos requeridos. Se 

espera que en un mes el negocio pueda establecerse y de esa forma generar los recursos 

necesarios para la operación diaria. 
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Tabla 4.3. Capital de trabajo 

 

       Con estos tres conceptos (inversión inicial e equipos, gastos iniciales y capital de 

trabajo) se calculó el monto de la inversión total requerida, la cual se muestra en estado 

de resultado proforma y se utiliza en las herramientas de evaluación VPN, TIR y periodo 

de recuperación de la inversión.  

       Para el caso de estudio, el monto de la inversión total es de $2´729,579.80 de los 

cuales los equipos principales representan el 65% del total. 

       La siguiente etapa en el estudio económico es la determinación de los costos. Se 

inicia con la cuantificación de los costos variables.  En la tabla de 4.4 se muestra los 

costos variables de las consultas de medicina general, consulta de especialidades, cirugía 

menor y cirugía mayor, que son los servicios que se ofertaran. 
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       La  suma de los materiales y de servicios constituye el costo variable que se utilizará 

en la elaboración del presupuesto de ventas y en la determinación del punto de 

equilibrio. 

       El paso siguiente es la cuantificación de los costos fijos, los cuales se observa en la 

tabla 4.5. Están compuestos por la renta del local, la energía eléctrica, el teléfono,  

televisión por cable, agua, insumos de limpieza y sueldos los que se observa en la tabla 

4.6, con los cálculos correspondientes de prestaciones de acuerdo a la ley. 

Tabla 4.5. Costos fijos mensuales 

 

       Se considera que para el funcionamiento de la clínica se necesitará 2 secretarias 

recepcionistas, 5 enfermeras con las que se cubren los 3 turnos y los descansos y días 

festivos, dos trabajadores de intendencia, estos trabajadores contarán con todas las 

prestaciones de ley las cuales están  enumeradas en la tabla 4.7. 
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Tabla 4.6. Cálculo sueldos 

 

       Además se contara con un Director, dos médicos generales para las guardias,  y un 

administrador, todos ellos pagados por honorarios. 

       Las fuentes de financiamiento para obtener la inversión total se indican en la tabla 

4.8. 

       El préstamo por $184,217.09 se obtendrá de un crédito revolvente con Scotiabank 

inverlat a una tasa de 22% anual a pagar en 12 meses. En la tabla 4.9 se muestra el plan 

de pagos. 
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Tabla 4.7. Prestaciones para cálculo de sueldo 

 

       El capital aportado por los inversionista representa el 93.25% de tal forma que la 

razón de deuda no sea desfavorable. 
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       La  depreciación de los activos se calcula tomando como base lo que indica la ley 

del impuesto sobre la renta en su artículo 40, fracción VII, la cual deprecia los equipos 

de computo al 30%;  artículo 40 fracción III la cual para el tipo de activos adquiridos es 

del 10% anual, y el artículo 41 fracción XV que también permite depreciar el 10% anual 

por el tipo de activos adquiridos. La tabla 4.10  muestra el cálculo de la depreciación de 

activos. 

       Para la determinación de los ingresos  por las ventas, se consideró un precio de 

venta de consulta General de $ 250.00, con un cantidad de consulta dadas iniciales de 6 

en los 3 turnos, permaneciendo abierto las 24 hrs  los 7 días de la semana. Para la 

consulta de especialidad se considera un costo de $ 400.00 con una cantidad de consultas 

de 1 por especialista, al contar con 10 diferentes especialidades, son 10 consultas por 

día, por 6  días de la semana. Además no se aumentará el costo de la consulta durante los 

primeros 5 años, subiendo posteriormente la consulta  general a  $ 300.00 y la de 

especialidad a $500.00 
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Fuente: diseño propio 
Fuente: diseño propio 
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Tabla 4.10. Depreciación de activos 

 
Fuente: diseño propio. 
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Tabla 4.10. Depreciación de activos continua… 

 
Fuente: diseño propio. 
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       También se considera como venta dos tipos de cirugía, las  menores con un costo de 

$3,800.00 y las cirugías mayores con un costo de $6,700.00, como los insumos si 

presentan incrementos anuales, se considera un aumento anual del 10% en ambos tipos 

de cirugías, para así obtener una utilidad por arriba de la inflación anual. 

       La Tabla 4.11 muestra el caso base para el cálculo de los ingresos anuales y la 

elaboración del estado de resultados y balance general pro forma. 

 

       La información generada de todas las tablas mencionadas anteriormente se utiliza 

para elaborar el estado de resultados pro forma (Tabla 4.12) para los 10 años de 

evaluación del proyecto.  

       Se muestran los flujos netos de efectivo anuales que representan el beneficio real de 

la operación. Esta  tabla presenta una proyección planeada y pronosticada de los posibles 

resultados que puede tener el negocio. 

       Los flujos netos de efectivo calculados del estado de resultados pro forma se utilizan 

para realizar la evaluación del proyecto por medio de las herramientas del valor presente 

neto, tasa interna de retorno y periodo de recuperación de la inversión. 
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       El balance general pro forma se elabora también con la información económica 

generada con anterioridad y con la obtenida del estado de resultados pro forma. En la 

tabla 4.13 se muestra el balance general del caso. 
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4.4. Evaluación del proyecto 

La evaluación del proyecto se realiza con los datos generados en el estado de resultados 

proforma, utilizando la información del caso. Este es el punto de partida ya que 

posteriormente se realizará el análisis de sensibilidad donde se determinara la afectación 

en los cambios variables independientes. 

4.4.1. Análisis del valor presente neto (VPN) 

Este análisis inicia con la determinación del costo promedio ponderado de capital 

utilizado (CPPC), llamada también tasa mínima aceptable de rendimiento (TMAR) del 

proyecto. 

       En la tabla 4.14 se muestra como se determina el CPPC. Se utilizan dos fuentes de 

financiamiento. Para determinar el coste del capital propio se utiliza la tasa libre de 

riesgo, en este caso el interés de los CETES a 28 días que es de 4.49%, la inflación 

anualizada a Febrero de 2010, 5.46%,  Banxico (2010), más 5 puntos porcentuales de 

incentivo a la inversión, que es el resultado mínimo esperado del negocio. El préstamo a 

corto plazo tiene una tasa de interés del 22% anual. 

 

       Los flujos netos de efectivo descontados se determinan utilizando el CPPC como 

tasas de descuento o TMAR. El VPN se calcula sumando todos los flujos netos de 

efectivo descontados al año cero, restándoles la inversión inicial.  
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       El VPN obtenido se muestra en la tabla 4.15 

 

4.4.2. Análisis de la tasa interna de retorno (TIR) 

La TIR es la tasa que hace que la suma de los flujos netos descontados sea igual a la 

inversión inicial. (Tabla 4.15.) 

4.4.3. Análisis del periodo de recuperación de la inversión (PRI) 

El periodo se determina sumando los flujos descontados hasta igualar el monto de la 

inversión inicial, y normalmente se determina que se encuentra entre dos periodos. 

(Tabla 4.15). 

       La  inversión se recupera entre los periodos 4 y 5.  El PRI exacto se calcula como  

sigue: 

PRI= N + (C/F) = 4 + (1,004,804.58/ $  2,426,749.60 ) = 4.41 años. 

4.4.4. Análisis de sensibilidad. 

El análisis de sensibilidad muestra como se afectan las variables dependientes ante 

cambios en las variables independientes seleccionadas. Para elaborar el análisis de 
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sensibilidad se consideran tres variables críticas que pueden afectar el desempeño 

económico del proyecto: el precio de venta del producto, el volumen de ventas y los 

costos variables. Con las modificaciones de estas variables se determina su impacto en el 

VPN, la TIR, el punto de equilibrio y el periodo de recuperación de la inversión. 

       Se modifican las variables que se deseas analizar en porcentajes de -15%  al 15% en 

incrementos de 5%, el caso base esta representado por 0%. El cambio se realiza en una 

variable, manteniendo sin cambio las otras dos. Para cada uno de estos cambios se 

determinan los valores de las variables dependientes analizadas 

Análisis de sensibilidad ante variaciones en el precio de venta 

El análisis inicia realizando las variaciones  de -15% hasta 15% en el precio de venta. Se 

determinara como se afecta el flujo de neto efectivo ante cada uno  de los cambios.   En 

las tablas 4.16 al 4.22 se muestran las variaciones en el flujo neto de efectivo con los 

cambios mencionados. Se determinara como se afecta el VPN, la TIR y el periodo de 

recuperación. 
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       En la tabla 4.23 se Muestran las variaciones en el VPN y la TIR con  las variaciones 

en el precio de venta 

 

       Se puede observar que aunque con la disminución  en el precio de venta de 15%, el 

VPN es mucho mayor de 0, por lo cual el proyecto es viable, además la  TIR  se 
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mantiene  por arriba de la TMAR, por lo cual aun en este caso, se considera como un 

buen negocio, ya que el VPN y la TIR tiene valores de aceptación. 

       En la tabla 4.24 se muestra cómo se efectúa el periodo de recuperación de la 

inversión con los cambios en el precio de venta. Se observa que para el caso una 

disminución del 15% el PRI es de más de 9 años,  mientras que con un incremento del 

15% la recuperación de la inversión se logra en solo 3.14 años. 

Tabla 4.24. Periodo de recuperación de la inversión 

 

Análisis de sensibilidad ante variaciones en el volumen de ventas 

A continuación se presenta cómo se afecta el flujo de efectivo realizando variaciones en 

el volumen de ventas desde -15% hasta 15%. En las tablas 4.25 al 4.31 se muestran las 

variaciones del flujo de efectivo ante cada uno de los cambios mencionados. Se 

determinara como se afecta el VPN, la TIR y el periodo de recuperación. 
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       En la tabla 4.32, se muestra las variaciones en el VPN y TIR con respecto a las 

variaciones en porcentajes del volumen de venta. 

 

       Se observa que con las variaciones en el volumen de venta se tiene un menor 

impacto que con el precio de venta, ya que aún con una disminución del 15 %  el VPN 
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se encuentra siempre positivo, muy por arriba de cero, lo cual lleva  la TIR a casi 35%  

casi el doble que con  las variaciones con el precio de venta en el mismo porcentaje, y es 

más del doble de la TMAR. Por tal motivo se considera que es un proyecto viable que se 

acepta. 

       En la tabla 4.33 se presenta cómo se afectan los periodos de recuperación de la 

inversión ante los cambios en el volumen de venta, donde se  aprecia que en el peor de 

los casos con una variación de -15% el periodo de recuperación es de  5.23   años. Lo 

cuál es favorable y muy bueno de acuerdo al tipo de negocio. 

 

Análisis de sensibilidad ante variaciones en el costo variable 

Se determinó analizando las variaciones desde el -15% hasta el 15%  en el costo 

variable, y se analiza cómo afecta el flujo neto de efectivo ante cada uno de estos 

cambios.  Se muestran dichas variaciones en las tablas  4.34 al 4.40, y se determina 

como afecta el VPN, la TIR y el periodo de recuperación en la tabla 4.41 
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       Se observa que aún con un aumento en los costos variables del  15% el VPN es 

siempre positivo y muy aceptable, lo cual lleva a  la TIR  por arriba de la TMAR 
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mínima, inclusive, que se encuentra casi 10 puntos arriba de la misma, lo que lo 

convierte en un proyecto  viable, también se observa que la variación es menor que con 

las variaciones en el precio de venta. 

       En la tabla 4.42. se presenta los periodos de recuperación respecto a los cambios en 

el costo variable. 

 

       Se muestra el resumen de cómo se afecto el VPN, la TIR y el periodo de 

recuperación de la inversión  ante los cambios en las variables criticas. Tabla 4.43, 4.44, 

y 4.45. 
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4.4.5. Razones financieras 

Se estudia la rentabilidad de la clínica hospital mediante el desarrollo de sus razones 

financieras viéndolo desde el aspecto de negocio. Con base a la información obtenida 

tanto en el estado de resultados como en el estado de posición financiera se obtiene las 

razones para el año 1 (Tabla 4.46). 

       Se observa  en cuanto a la rotación de activos, que la empresa es adecuadamente 

rentable,  ya que la generación de utilidad es hasta 1.95 pesos de utilidad, con los activos 
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que se cuenta, además con la razón del acido se observa como el efectivo y los activos 

cubren el pasivo circulante, que al encontrarse casi llegando a la unidad (0.80) en este 

caso,  se considera que es  aceptable el proyecto. 

       En cuanto al apalancamiento al ser este pequeño  .07 nos indica que el capital total 

es adecuado y suficiente para cumplir con los compromisos a largo plazo, aunque la 

deuda a corto plazo es de alta  o sea el 100%, debido al préstamo, mismo que se liquida 

el primer año. 

 

       Dentro de los indicadores principales, hablando de ROA, ROE y ROCE se observa 

que el retorno de la inversión puede recuperarse a corto plazo, ya que en el primer año se 

obtiene hasta el 18.83% de la misma, lo que para cualquier negocio  es aceptable si se 

encuentra por arriba de la TMAR. 
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5. RESULTADOS, RECOMENDACIONES Y APORTACIONES 

 A través del análisis de sensibilidad, se analizan y se discuten los resultados de acuerdo 

a las variables del valor presente neto, tasa interna de rendimiento y periodo de 

recuperación de la inversión. Se muestran las gráficas para determinar cuál de las 

variables independientes tiene mayor impacto con las variables dependientes. Las 

gráficas son elaboradas por el modelo de gráficas de dispersión agregando la línea de 

tendencia. 

     En la variable independiente del precio de venta, solo se modifica el mismo precio de 

venta, mientras se mantiene constante el volumen de ventas y los costos variables. En la 

otra variable independiente que es el volumen de ventas, se hacen las variaciones en el 

mismo volumen de ventas y los costos variables, mientras que el precio de ventas se 

mantiene constante. 

5.1. Resultados del análisis de sensibilidad del valor presente neto (VPN) 

En la figura 5.1 se muestra  la variación del VPN con los cambios en las tres variables 

mostradas en la tabla 4.43. 

       Como se puede observar en la figura 5.1, la recta que tiene la pendiente mayor es la 

correspondiente a la variación en el precio. De acuerdo al rango de evaluación 

seleccionado (-15% a 15%), si el precio de venta disminuye de lo planeado, el VPN 

tiende a ser más fácilmente cero, sin embargo nunca llega aun con la diminución del 

15%.  De igual manera, por tener la pendiente más alta, cualquier incremento al precio 

sobre lo planeado, hace que el VPN sea más alto. 
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Figura 5.1. Variaciones del VPN 

 

Fuente: Diseño Propio 

       Los cambios en el volumen de ventas no afectan al VPN tanto como lo hacen los 

cambios en el precio. Esto se debe a que la pendiente es menor. Aún así, no se llegan a 

tener valores negativos en el VPN aun cuando la variación es -15%. 

       La pendiente de los costos variables es negativa ya que cualquier disminución en 

ellos hace que el VPN aumente. Esta recta tiene el menor valor en su pendiente, por lo 

tanto, cualquier variación no afecta al VPN tan fuertemente como las otras dos variables. 

Esto no quiere decir que no sea importante cuidarlos, la gráfica solamente muestra que 

impactan menos. Al observar la pendiente de las tres rectas, se determina que el precio 

de venta es la variable que tiene más impacto sobre el VPN, ya que cualquier incremento 

hace que se vuelva más positivo y los decrementos hacen que disminuya fácilmente 

aunque no logra llegar a cero, lo cual determina que el proyecto es plenamente  viable. 
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5.2.  Resultados del análisis de sensibilidad de la TIR. 

El comportamiento de la TIR es muy similar al del VPN ante los cambios de las 

variables críticas. En la figura 5.2 se muestra la variación de la TIR con los cambios en 

las tres variables mostradas en la tabla 4.44. 

Figura 5.2. Variaciones de la TIR. 

 

Fuente: Diseño Propio 

       En esta gráfica también se ve que la pendiente mayor es la que corresponde a la 

variación en el precio de venta, teniendo más impacto sobre la TIR que las otras dos 

variables. Se puede ver que los incrementos al precio base causan que la TIR se vuelva 

muy atractiva. De igual forma los decrementos causan que disminuya de forma 

importante, sin embargo  aún con la diminución en 15%, queda por arriba de la TMAR, 

lo que lo convierte en un proyecto viable. 
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5.3. Resultado del análisis de sensibilidad del periodo de recuperación de la 

inversión 

La tabla 4.45, muestra los cambios que se tienen en el periodo de recuperación de la 

inversión sobre las variables independientes. Mismos que se observa en la figura 5.3 

Figura 5.3. Variaciones del periodo de recuperación de la inversión (PRI) 

 

Fuente: Diseño Propio 

        Con esto se determina que el precio es la variable que mayor influye en el periodo 

de recuperación de la inversión. Si se puede incrementar el precio de venta sin afectar la 

participación en el mercado, el PRI puede hacerse más corto. Teniendo como periodo 

mínimo de 3.14 años.  Por otro lado, si el precio de venta se tiene que disminuir para 

penetrar en el mercado, se puede presentar el riesgo de que el PRI se incremente y llegue 

a ser inclusive hasta de 9.08 años. 
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       Al observar los resultados de cada una de la graficas, el precio de ventas es el más 

predominante en cuanto a afectaciones de los resultados en el proyecto. 

5.4. Resultados de las razones financieras en el periodo 1 

La actividad que tiene el negocio para convertir diversas cuentas en ventas o en efectivo 

en base a la rotación del activo fijo es de 2.99 veces, mientras que la rotación del activo 

total es de 1.95 veces.  

       La liquidez del negocio es aceptable, al encontrarse casi llegando a la unidad, se 

debe de tomar en cuenta que en el inicio del periodo uno, en donde aun no hay ventas. 

       El apalancamiento que tiene el negocio es pequeño al ser de solo 7% del total de 

pasivos, por lo cual a largo plazo se pueden cubrir los compromisos de pago. 

       La rentabilidad del negocio indica la ganancia que se tiene en relación con las 

ventas, después de deducir los costos. En relación con los activos se tiene un 

rendimiento del 11.35%, con relación al capital, existe un rendimiento del 12.17% y con 

el capital empleado el rendimiento es del 18.83%, siendo atractivo aun para tratarse del 

primer año ya que se encuentra por arriba de la TMAR. 

5.5. Recomendaciones 

La elaboración de un modelo para la evaluación económica de proyectos de inversión, se 

genera con el fin de proporcionar una herramienta, que permita determinar rápidamente 

como se afectan los criterios de aceptación de un proyecto de inversión, ante cambios en 

determinadas variables, de tal forma que facilite tomar la decisión de invertir o no 

invertir. Al realizar los cambios en las variables, una estrategia recomendable es  

aumentar el volumen de ventas,  manteniendo o aumentando en la medida de lo posible 

el precio de ventas con el objetivo de obtener mayores utilidades. 
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       Otra recomendación es realizar una deducción de las pérdidas del primer año y los 

siguientes años de acuerdo a los distintos escenarios, lo cual aumentaría los flujos de 

efectivo, disminuyendo el PRI. 

       Las recomendaciones, también va encaminado a la parte de la mercadotecnia, con el 

objetivo de atraer más usuarios, utilizando el margen de crecimiento que el negocio 

puede dar. El enfoque de este trabajo está orientado hacia la evaluación económica. Se 

determina que el proyecto es rentable si se dan las condiciones de venta supuestas, no se 

determina el efecto de la mercadotecnia, por lo que es otra oportunidad para realizar un 

trabajo futuro. 

5.6. Aportaciones 

El modelo está diseñado de tal manera que cualquier persona que desee hacer una 

inversión en relación a una clínica hospital, pueda hacer una evaluación económica con 

los factores necesarios para la toma de decisiones. Con ello, podrá hacer un análisis de 

sensibilidad para determinar la afectación de la rentabilidad ante los cambios que le 

permitan las variables elegidas. 
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CONCLUSIONES 

El análisis del Proyecto de Inversión Modelo financiero para la apertura de una clínica 

hospital privada en Querétaro, se hace con el fin de tomar una decisión de llevar a cabo 

el negocio en cualquier parte del estado de Querétaro, en especifico del municipio de 

Pedro Escobedo, sabiendo que es un lugar donde la competencia es mínima por el hecho 

de que no existe un negocio de éste tipo en el lugar. 

       El presente Proyecto de Inversión Modelo financiero para la apertura de una clínica 

hospital privada en Querétaro, concluye sobre la importancia que tiene la evaluación 

económica sobre el negocio, ya que brinda información útil para tomar la decisión de 

llevar a cabo la inversión del negocio o rechazarla.   

       Se consideraron tres criterios de evaluación económica: el valor presente  neto, la 

tasa interna de retorno y el periodo de recuperación de la inversión. En cada uno de ellos 

se hicieron variaciones en el precio de venta, volumen de ventas y en los costos 

variables. En el proyecto base, el VPN es de $7, 318,180.42, producto de deflactar los 

flujos de efectivo netos anuales a la tasa TMAR del 15.48%, lo que su resultado es 

positivo, mucho mayor a cero, lo que significa que el proyecto es aceptado.  

       Así mismo, el resultado de la TIR del de 42% para el caso base, es superior a la 

TREMA, en 2.71 veces, por lo que éste proyecto, puede aprobarse. 

       El PRI para el caso base es de 4 año 5 meses, esto significa que la inversión se 

recupera en poco tiempo, lo cual permite tener inversiones y además el pago de la deuda 

se termina en poco tiempo. 

       Al realizar el análisis de sensibilidad ante variaciones en el precio de venta, 

volumen de ventas y los costos variables, se observa que la recta que tiene la mayor 
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pendiente es el precio de ventas, aunque el negocio disminuya su precio de venta hasta 

en un 15%, el negocio sigue operando teniendo resultados positivos. 

       Finalmente, con la evaluación económica del proyecto analizado, se dice que la 

realización del proyecto es viable.  
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