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ESTUDIO
FINANCIERO

{OBJETIVOS

Como resultado del estudio de mercado es posible identificar la cantidad de
productos y/o servicios que el proyecto de inversion podria vender o prestar en
un periodo determinado y, por lo tanto, se hacen los prondsticos de venta.

Un estudio financiero comprende dos etapas:

1. Formulacion de los estados financieros proyectados.

2. Evaluacion financiera de los resultados proyectados de la operacion del
proyecto, a través de indicadores financieros.

El propdsito de esta actividad consiste en elaborar informacion financiera que
proporcione datos acerca de la cantidad de inversion, ingresos, gastos, utilidad de
la operacion del proyecto de inversion, nivel de inventarios requeridos, capital de
trabajo, depreciaciones, amortizaciones, sueldos, etc., a fin de identificar con
precision el monto de inversion y los flujos de efectivo que producira el proyecto.

Tiene como objetivo detectar los recursos econdmicos para poder llevar a cabo
un proyecto.

La informacion generada durante este estudio financiero nos dira la viabilidad del
proyecto en términos econdmicos. Un estudio completo de mercado sera la
fuente donde recogeremos estos datos. A partir de este estudio, podremos
realizar un analisis de riesgos de un proyecto.



PRESUPUESTOS.
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Este es un estado financiero dinamico, ya que la informacion que proporciona
corresponde a un periodo determinado (por lo general un afo).

Rubros que integran el estado de resultados:

Rubros que integran el estado de resultados:

O Ingresos por ventas netas.

O Costo de lo vendido.

O Utilidad bruta.

O Gastos de administracion.

O Gastos de venta.

O Costo integral de financiamiento. De acuerdo con las normas de informacion
financiera, en la actualidad se le denomina resultado integral de financiamiento
(RIF), rubro integrado por cinco items:

1. Intereses pagados.

2. Intereses ganados.

3. Resultado de posicion monetaria (REPOMO).

4. Pérdidas y ganancias cambiarias.

5. Ganancia y pérdida por tenencia de UDL.

O Utilidad antes de impuestos y participacion de utilidades a los trabajadores
(PTU).

O Utilidad o pérdida neta.

El calculo del impuesto se determina conforme a lo que establece la Ley del
Impuesto

Sobre la Renta (LISR) vigente.

Para elaborar el estado de resultados es necesario formular un estado financiero
que

presente de manera detallada cada uno de los rubros que lo integran.
-Presupuesto de operacion de la actividad de la empresa.



DE VENTAS

Es el eje de los demas presupuestos, por lo que debe primeramente, cuantificarse
en unidades, en especie, por cada tipo o linea de articulos, para proceder a su
valuacion, de acuerdo con los precios del mercado, regidos por la ofertay la
demanda, o cuando no sea asi, por el precio de venta unitario determinado con lo
cual se tiene el monto de ventas en valores monetarios.

a) Factores Especificos de Ventas. Se clasifican a su vez en:

O De Ajuste

O De efecto Perjudicial

O De efecto Saludable.

O De Cambio. Se refieren a aquellas modificaciones que van a efectuarse, y que
desde luego influiran en las ventas, tales como:

O Cambio de material, de productos, de presentacion, redisefios, etc.

O Cambio de produccion, adaptaciones de programas de produccion,

mejorando las instalaciones de la empresa, etc.

O Cambio de mercados, teniendo éstos como finalidad el estudio de la

variacion de moda, de la actividad econdmica, el desplazamiento de

industrias, etc.

O Cambios en los métodos de venta, se logran mejorando los precios, los
servicios, la publicidad, o aplicando mejores sistemas de distribucion en los
renglones referentes a las comisiones y compensaciones.

b) De fuerzas Econdmicas Generales. Representan una serie de factores externos
que influyen en las ventas.

c) De Influencias Administrativas. Este es de caracter interno de cada entidad
economica, se refiere a las decisiones que deben tomar los dirigentes de la
misma para elaborar el

presupuesto de ventas, basandose en los factores especificos de ventas y las
fuerzas economicas generales.

DPE PRODUCCION.

Son estimaciones que se hallan estrechamente relacionadas con el presupuesto
de venta y los niveles de inventario deseado.

Es la estimacion tanto en volumen como en costos de

produccion de las unidades que vamos a procurar durante un ejercicio
determinado, el cual debe responder a las siguientes preguntas:

a. ;Qué debera producirse?

b. ;Cuando debera producirse?

c. ;Qué cantidad debera producirse?

d. ;En qué forma debera producirse?



El presupuesto de produccion se fundamenta en dos puntos basicos:

o Las ventas estimadas. Es la estimacion o prevision de las ventas de un producto
bien o servicio durante determinado periodo futuro.

o Los inventarios (reales) de productos terminados. Es la produccion de bienes
cuya elaboracion ha sido completamente finalizada.

El presupuesto de produccion puede clasificarse en:

a) Presupuesto de Volumen de Produccion: Es el grado de la capacidad de
productos. Se refiere a las cantidades que debera producirse, tomando en
consideracion el volumen o cantidad que se espera vender.

b) Presupuesto de Costo de Produccion:

Indica cual es el volumen de costos de las unidades vendidas a producir,
proporciona los

elementos que sirven de enlace entre el estado presupuestado de resultados y
los

presupuestos de operacion y el de caja.

Ventajas de un Presupuesto de Produccion:

El presupuesto de produccion ofrece las siguientes ventajas:

1. Permite que los inventarios se mantengan en niveles 6ptimos:

2. Permite tener inventarios bajos que a través de un aumento de la rotacion,
presenta un estado mayor liquidez en la empresa.

3. La programacion de las necesidades de materia prima.

4. La produccion se concentra en los articulos de mayor movimiento.



COSTOS

Representan todas las erogaciones realizadas desde la adquisicion de la materia prima
hasta su transformacion en articulos finales para el consumo.

También incluyen a los servicios que se venden a los consumidores, como es el
caso de la energia eléctrica, servicio de television, servicio de telefonia, etc. Los
costos de produccion

se dividen en gastos directos y gastos indirectos.

*Gastos directos Incluyen la materia prima, los materiales y la mano de obra
directa.

*Gastos indirectos

Corresponden a los demas gastos en que se incurre para realizar el proceso de
produccion, que deben efectuarse en periodos distintos al momento de la
fabricacion misma y no necesariamente estan relacionados con el volumen

producido.
Estos gastos se agrupan en tres tipos:

I) materiales indirectos
2) mano de obra indirecta
3) otros gastos indirectos.

GASTOS

Por lo general, entre los gastos administrativos se incluyen sueldos de directivos,
ejecutivos, auxiliares y empleados, asi como sus prestaciones sociales, los
gastos de oficina y de representacion para la promocion de la empresa y
relaciones publicas, la depreciacion de los muebles, maquinas, equipos e
instalaciones de oficinas, la amortizacion de los gastos relacionados con la
constitucion legal de la empresa (acta constitutiva) y su organizacion, realizacion
de estudios, servicios legales, etc.

Presupuesto de gastos de venta

Ademas de los canales de distribucion que utiliza la empresa que lleva a cabo el
proyecto de inversion, por lo general tiene “Gastos de venta”. No obstante, existen
algunos proyectos de inversion que no tienen este tipo de gastos, como
reemplazo de maquinaria,

sustitucion de equipo, ampliacion de planta, cambios de procesos de produccion,
etc.



Cuando las empresas tienen un area encargada de la venta y distribucion de los
productos incurren en diversos gastos de venta como:

- Salarios y comisiones a vendedores, donde se incluyen prestaciones y otros
gastos sociales,

- Sueldos del gerente de ventas y de las secretarias.

- Gastos de representacion y viaticos pagados a los vendedores.

- Gastos de los vehiculos utilizados para realizar ventas y transporte de los
productos, asi

como los gastos de los vehiculos que usan los vendedores.

- Gastos de promocion, tales como publicidad, letreros, volantes y todo aquello
que permita la promocion de los productos.

- Utiles de oficina y papeleria usados en la ofi cina pero que estan relacionados
con las

actividades de venta.

Otros gastos, tales como depreciacion, amortizacion, combustibles,
mantenimiento, etc., de activos que se usan de manera especifi ca para la
actividad de ventas. Ultimamente se

hace uso de la web para realizar la promocion de los productos y/o servicios.

ESTADOS FINANCIEROS
PRESUPUESTADOS.

La formulacion de los presupuestos relativos a las cuentas de resultados,
constituyen la base de realizacion del Estado de Resultados Presupuestado,
mediante el ensamble de las diversas estimaciones, ya que se trata de un estado-
resumen de una serie de presupuestos parciales, perfectamente afinados. El
estado de resultados presupuestado es la integracion de los diferentes

presupuestos que forman el presupuesto de operacion.
Estado de Posicion Financiera Presupuestado.- Si se parte del Estado de Posicion

Financiera al inicio del periodo presupuestal y se afectan sus valores con las estimaciones
obtenidas en los presupuestos relativos a dicho periodo.

Estado de Origen y Aplicacion de Recursos Presupuestado.- Una vez formulado el
Estado de Posicion Financiera Presupuestado, se estara en condiciones de preparar el
Estado de Origen y Aplicacion de Recursos Presupuestado, mediante la comparacion de
los Estados de Posicion Financiera al principio y al final del ejercicio, por medio de las
variaciones.



Estado de situacion proyectado.- el administrador conoce por anticipado si la
situacion patrimonial, econdmica y financiera a la que hipotéticamente arribara la
empresa es compatible con las previstas.

REGISTROS CONTABLES.

La informacion obtenida en un estado financiero pro forma se resume integrando
todos y cada uno de los presupuestos que se realizan en la organizacion.

Los estados financieros principales son:

O Estado de situacion financiera.

O Estado de resultados.

O Estado de costo de produccion y ventas.

O Estado de cambios en la posicidn financiera.

Los registros contables para la elaboracion de los Estados Financieros
Presupuestados se consideran de la siguiente manera:

Activos circulantes:

1. Efectivo: se obtiene del presupuesto de efectivo una vez determinado el saldo
final.

2. Cuentas por cobrar: cuentas por cobrar iniciales mas ventas a crédito del
periodo

presupuestado, menos cobros efectuados durante el mismo periodo.

3. Inventarios: se obtiene el presupuesto de inventarios, el cual se determino en
el desarrollo del presupuesto de operacion.

4. Inversiones temporales: dependera de la existencia o no de aumentos o
disminuciones, sumandolos o restandolos al saldo que habia al comienzo del
periodo presupuestal.

Activos no circulantes:

1. Al saldo inicial se le suma la cantidad correspondiente de las nuevas
adquisiciones, y se le restan las ventas y la depreciacion acumulada.

Pasivos a corto plazo:

2. Proveedores: saldo inicial de proveedores mas total de compras, menos pagos
efectuados. También es posible determinarlo mediante la rotacion esperada.

3. Otros pasivos circulantes: segun las condiciones que se establezcan para cada
uno de ellos.

Pasivos a largo plazo.

1. A la cantidad inicial se le suman los nuevos pasivos, o se le restan si se
pagaron.

Capital contable:

2. Capital social: s6lo se modifica si hubo nuevos aportes de los accionistas.

3. Utilidades retenidas: al saldo inicial se le aumentan las utilidades del periodo
presupuestal,

que se obtiene del estado de resultados presupuestado. Si hay pérdidas, se resta
al saldo inicial de utilidades retenidas.



Los registros contables para la elaboracion de los Estados Financieros
Presupuestados se consideran de la siguiente manera:

Activos circulantes:

1. Efectivo: se obtiene del presupuesto de efectivo una vez determinado el saldo
final.

2. Cuentas por cobrar: cuentas por cobrar iniciales mas ventas a crédito del
periodo

presupuestado, menos cobros efectuados durante el mismo periodo.

3. Inventarios: se obtiene el presupuesto de inventarios, el cual se determino en
el desarrollo

del presupuesto de operacion.

4. Inversiones temporales: dependera de la existencia o no de aumentos o
disminuciones,

sumandolos o restandolos al saldo que habia al comienzo del periodo
presupuestal.

Activos no circulantes:

1. Al saldo inicial se le suma la cantidad correspondiente de las nuevas
adquisiciones, y se le restan las ventas y la depreciacion acumulada.

Pasivos a corto plazo:

2. Proveedores: saldo inicial de proveedores mas total de compras, menos pagos
efectuados.

También es posible determinarlo mediante la rotacion esperada.

3. Otros pasivos circulantes: segun las condiciones que se establezcan para cada
uno de ellos.

Pasivos a largo plazo:

1. A la cantidad inicial se le suman los nuevos pasivos, o se le restan si se
pagaron.

Capital contable:

2. Capital social: solo se modifica si hubo nuevos aportes de los accionistas.

3. Utilidades retenidas: al saldo inicial se le aumentan las utilidades del periodo
presupuestal,

que se obtiene del estado de resultados presupuestado. Si hay pérdidas, se resta
al saldo inicial de utilidades retenidas.

Resumen de la informacion obtenida.

El presupuesto tiene un instructivo grafico de la secuencia presupuestal, esta
empieza con una plantilla que es una especie de indice, ya que en la misma se
encuentra la simbologia que se utiliza en todo el desarrollo. Igualmente se listan
las secciones presupuestales, con la letra que les corresponden, para facilitar la
identificacion posterior; por ultimo la pagina donde esta cada una de dichas
secciones, para su agil localizacion.



Presentacion de los estados financieros proyectados.

El informe desde el punto de vista material puede adoptar las siguientes partes:
Cubierta. La parte externa principal de las cubiertas esta destinada para:

a) Nombre de la empresa

b) Denominacion de tratarse de un trabajo de interpretacion de estados
financieros o el tema que corresponda.

c) La fecha o periodo a que correspondan los estados.

Antecedentes. Esta seccion es donde consta el trabajo realizado de analisis, y
esta destinado generalmente para lo siguiente:

a. Mencion y alcance del trabajo realizado.

b. Breve historia de la empresa, desde su constitucion hasta la fecha del informe.
c. Breve descripcion de las caracteristicas mercantiles, juridicas y financieras de
la empresa.

d. Objetivos que persigue el trabajo realizado.

e. Firma del responsable.

Analisis de la informacion presupuestada mediante:

Razones Financieras

Uno de los instrumentos mas usados para realizar el analisis financiero de
entidades es el uso de las “razones financieras”, que pueden medir en un alto
grado la eficaciay

comportamiento de la empresa, al presentar una perspectiva amplia de la
situacion financiera, precisando el grado de liquidez, de rentabilidad, el
apalancamiento financiero, la coberturay

todo lo que tenga que ver con su actividad.

Analisis de corte transversal.- Implica la comparacion de las razones financieras
de diferentes empresas al mismo tiempo. Este tipo de anélisis, denominado
referencia (benchmarking), compara los valores de las razones de la empresa
con los de un competidor importante o grupo de competidores, sobre todo para
identificar areas con oportunidad de ser mejoradas.

Analisis de series de tiempo.- Evalla el rendimiento financiero de la empresa a
través del tiempo, mediante el andlisis de razones financieras, permite a la
empresa determinar si progresa segun lo planeado.

Analisis combinado.- Es la estrategia de analisis que ofrece mayor informacion,
combina los andlisis de corte transversal y los de serie de tiempo. Permite
evaluar la tendencia de comportamiento de una razon en relacion con la
tendencia de la industria.



Las razones financieras se dividen por conveniencia en cuatro categorias basicas:
Razones de liquidez. Las razones de liquidez representan una medida de la liquidez de
una empresa, esto es, su capacidad para cumplir con sus obligaciones financieras a tiempo.
Razon de prueba del acido. La razon de rapidez (prueba del acido): Mide el
numero de veces que una empresa puede cubrir su pasivo circulante (a corto
plazo), empleando su activo circulante (sin incluir inventarios ya que son menos
liquidos). La proporcion dptima es 2 veces.

Razon de capital de trabajo. La razon de capital de trabajo: El capital de trabajo
neto expresado como una proporcion de las ventas.

La razon de endeudamiento. La razon de endeudamiento indica qué porcentaje del
total de los activos de la empresa, representan las deudas que ésta tiene.

La razon de apalancamiento. Esta razén sirve para comparar las aportaciones de
los accionistas a la empresa con las fuentes de financiamiento ajenas a la misma.
La razon de capitalizacion. La razon de capitalizacion es la contraparte del
endeudamiento, de tal forma que la suma de capitalizacion mas endeudamiento
debe ser igual al 100%. Lo dptimo es que una capitalizacion sea del 50%
aproximadamente.

Razones de rotacion de activos. Las razones de rotacion de activos estan
disenadas para medir la efectividad con la que una empresa maneja sus activos.
Razon de rotacion del activo. La razon de rotacion del activo muestra la
proporcion entre las ventas y el activo total (Activo circulante + Activo Fijo +
Activo diferido). Entre mayor sea esta razon, mejor, ya que indica un uso mas
eficiente de los recursos en la generacion de ventas.

La razon de rotacion del activo fijo muestra la proporcion entre las ventas y el
Activo Fijo (Edificio, Terreno, Transporte, etc.) Entre mayor sea esta razon es
mejor, porque indica

un uso mas eficiente de los recursos para la generacion de las ventas.

Razon de rotacion del capital de trabajo. La razon de rotacion del capital de
trabajo habla de la eficiencia con la que se manejan estos recursos para generar
ventas, por lo tanto, entre mayor sea, es mejor.

Razon de dias de proveedores. La razén de dias de proveedores: Son los dias que
tarda la empresa en pagar a sus proveedores.

Razon de dias de inventario. La razon de dias inventario: Es el tiempo que tarda la
empresa en deshacerse de su inventario a través de las ventas, por lo que entre
mas pequefa sea esta razon, mejor, ya que indica eficiencia operativa.

Razones de rentabilidad. Las razones de rentabilidad se concentran en la
efectividad de la empresa para generar utilidades. Estas razones reflejan el
desempeno operativo, el riesgo y

el efecto del apalancamiento.

Razon de margen de utilidad. La razon de margen de utilidad: Indica qué
porcentaje de las ventas totales representa la utilidad. Entre menores sean los
costos y gastos en que incurre la empresa, mayor sera este margen, y por lo
tanto, mas rentable el negocio.



Razon de rendimiento sobre los activos. La razon de rendimiento sobre los
activos (ROA

por sus siglas en inglés): Indica la rentabilidad de la operacion en relacion con los
activos a los que cuenta la empresa. Entre mayor sea el margen de utilidad de la
empresa y menor el importe de activos, el porcentaje de rentabilidad sera mayor.
La razon del rendimiento sobre los activos (RSA): Indica cuanto se obtiene de
utilidad por cada peso de activo. Corresponde al margen de utilidad neta, excepto
que la utilidad neta

Razon de rendimiento sobre la inversion. La razon del rendimiento sobre la
inversion

(ROI por sus siglas en inglés): Indica la rentabilidad de la operacion en relacidn al
capital contable de la empresa. Depende directamente del margen de utilidad,
entre mayor sea éste, el negocio serd mas rentable.

Capitalizacion
La razon del rendimiento sobre el capital (RSC): Indica cuanto se obtiene de
utilidad por cada peso de capital contable. Es el rendimiento sobre el capital.



