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nmaio:r::rcfi. 

El presente trabajo de te3i.s es un análi.si.s sobre el. tema "La Eval.uaci6n de 

Proyectos : El iJq;>&:to Econ&ú.CX>, en la tx::m!I. de decl.siones y en el. c:uipli -

miento fi.scal. •, ha sido efecbJado a partir de la bibliograf1a existente so

bre el. tena de costos aplicado para la tara de dec:i.sicnes y también para e1 

amplimi.ento fiscal, identifican<X> la ~ de cada uno de l.os siste

mas de costos en l.a eval.uacitln de proyectos. 

En el. cap!tul.o I, se anali:za el. aspecto histórico de l.a Eva.luaci.{n de P:co -

yectos, se hace un scm:n:o estu:ilo del. proceso de e\IOl.ucilln de la Tl!c:nica de 

Evaluaci6n de Proyectos en ~ Latina, encx:ntr.!rXlos una reJ..aciL5n en el. 

desarrollo ec:or6nic:x> y l.a eval.uac::i.6n de proyectos caro una t6:ni.ca de apoyo 

a la pl.aneaci.6n gl.obal. del. pa!s. 

En el. cap:1tu1o ll, se estudia el. efecto del. costeo di.recto en l.a Eval.ua -

cil5n de Proyectos, pr:izreJ:o se c::cncibe a l.a t6::nica oontabl.e para l.a ta:a -

de decisiones, asj'. c:cmo la v:incul.ac:i.6n del. sistema de CX>Steo di.recto en la 

J!:valuac.i61 de PJ:oyect:os, enfocando el. efecto ecordmi.CX> en l.a Evaluaci6n de 

Proyectos, pretendiendo llegar a una utilidad :real, dado que la utilidad _ 

Neta ea el. eje central. de l.a ast:imacUln de l.os i.ndicadares de :cent=abi 1 idad. 

En el. c:ap!tul.o m, se estudia la :iJrp:lrtancia del sistema del. CX>Steo alJsoE. 
bente, haciendo mencit5n del il!p3cto fiscal. en la EVal.uaci.6n de Proyectos,_ 

oonsiderando las desventajas de aplicar el. si.stena de costeo abeo:i:h:!nte, ,_ 

peEO a la vez se hace referenc:iA a la ~i.dad de curpl.ir fiscalmente con 

el Gobierno, es por ello que se hace menci.l5n del :i.npk:to ea:m6nioo que e"!!_ 

sa l!iste sistema de CX>Sto en la Eval.uací& de Proyectos. 

En el. capltul.o r:v, se enfocan l.os dos si.steias de costo, ainsiderando el -

.inp&:to econt5miex> que ti.ene cada uno de 1.os sistemas de <X>steo en la Eva -
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luacil5n de Proyectos, hl1ci.endo rrenci6n de los principal.es rec;¡uer.imient:os y 

oaracter!sticas que adepta cada uno de los sistemas de costo en la Eva!~ 

cil5n de Proyectos, adenás de hacer una prepuesta para cptirnizar la Evalua

ci& de Proyestos. 

Al real.izar la .,,_-a.luaci6n par los dos sistemas de costeo, el resultado fi

nal fue diferente, o sea que cada uno de los nét:odos enpleados ¡:'lre5enta i.ndi 
oes ele rentabilidad diferentes, por ende, el trabajo ele tesis se oentra en 

el enpleo del sistema de =steo en la Evaluaci6n de PrOyectoS de Inversi.6n. 

Prúneramente se observa; que un proyecto ele inversi6n es parte fundanental 

del desarrollo ecxmónico de un pa!s, por =nsiguiente sus repe=si.ones son 

positivas o negativas, segCn sea la =nslderac:!.6n de los factores que in~ 

vienen en la Evaluaci6n de Proyectos y, ya que, para evaluar los proyectes 

se rEq.tlere de aspectos o::rro: El mercado, el t&::ni= y el financiero. 

De hectlo, al. evaluarse un proyecto de i.nvers.i6n (ver anexo J); pr.ilooramente 

ae tam5 en D.lenta el aspecto fi.scal., ya que la mayoría de las eupresa.s e in

cliv.idlos que perciben ingresos; tienen que Olbrir los .i.t:plestos que señala 

el ~. O:lrD siguiente paso, ae oansideraron los elenentos e<XX6ni=s 

financleroe para la t:anil de deci.sUin, por eme, para o.mplir =n el fisco 

ae requiere de utilizar el sistema de costeo absorbente ( o tradicional ) , 

al. aplicar ~ste sistena de oost:eo ee obeerva que el m:into de la utilidad 

neta no refleja la real sitllacl.&i. ecxirónica-financiera del Proyecto de ~ 

siC5n, ya que la utilidad reflejada en el Estado ele Resultados Preforma i.nd:i.~ 

!/ El proyecto es definido caro • una propuesta =nc:reta de invers:i.6n ade

OJadarente caracterizada en términos de sus ocr.ponentes técni=s, eoor6-
mi=s financieros, orqanizacionales, institucionales y le;¡ales •. Es una 

definic:i.6n del B.I.D • Proyectos ele Desarrollo vol. 1 , El:'I. Linusa p. 137. 
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un monto de utilidad neta nuy por arriba de lo real, y ésta afecta el resul

tado de la Evaluación de Proyectos, ya que refleja indicadores de rentabili

dad por arriba de los reales. 

Para efecto de =nocer el irrpácto del costo, el misno Proyecto de Inversión 

se estilr6 =n otro sistCllU de =steo, que pro¡:orcionara un monto de utilidad 

Irás real, oara ello, se aplica el rrétodo de costeo directo, =n éste rrétodo 

se observa una diferencia en el IT'Onto rronetario de la utilidad neta, al com
pararla =n la utilidad neta obtenida por el nétodo de costeo absorbente. 

La duela que surgió en éste aspecto de costos, fue, de c6rro evaluar realmente 

el Proyecto de Inversión, tomando en cuenta que anix>s sistemas de costos r.!!_ 

flejan cantidades diferentes, es por ello que el presente trabajo de tésis r.!!. 

fleja dos preguntas centrales: ¿ C6rro desechar el nétodo de costeo absorbe'lte, 

si es el que considera el fisco para el pago de inpuestos 7, y la otra, ¿ ~ 

no desechar el rotodo de costeo directo, si es el que ap:irta resultados más 

precisos para la tona de decisión 7, es por ello, que, a rranera de =nvencio

nalisrro se trabajó con los dos sistemas de costeo para evaluar el Proyecto 

de Inversión, ya que, es preciso cunplir con el fisco para cubrir el ISR-

( Desde el ¡::unto de vista rnpresarial es una erogación fiscal que se hace 

al percibir un determinado in;'reso), y el RU (Es una erogación de la Bq>reSa

por la participación laboral de lo trabajadores en la actividad productiva) , 

de hecho son cantidades que se tienen que erogar, por consiguiente, en el 

ejercicio se consideraron los elerentos que emarca el fisco, obteniendose 

los rubros del ISR y del RlJ a través del sisterra de costeo absorbente. 

Paralelamente se evalu6 el misno Proyecto de Inversión, tarando en coris~ 

ci6n el sistema de costeo directo, con éste sistema las cantidades obtenidas 

sal diferentes; ya que bajo éste sistana se tiene la seguridad de que las C!l!! 

tidades de costos y utilidades son Irás reales. 

J\l revisar el Estado de Resultados Proforna elaborado con el sistema de cos

teo directo, existe una limi.tante, que el ISR y el RU no son cantidades que 
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el. G:lbienD eodge para el. cumpllmiento fisc:al., por consigui.ente, la u

til.idad neta de C$t:e misuo estado de resu:ltados no es real. para evaluar 
p:coyectos y/o para tanar dec:isi.cmes. 

H!ls. adelante y con l.a idea de que se tentan que aplicar los dos si..stanas 

de oosteo pm:a eval.uar el m:Um:> Pxoyecto de Irnrersi6n, se opt6 par =nsi

derar al. Estado de Resultados PJ:ofonnn el.aborado bajo el. sistema de cos

teo directo, pe:ro ro se tat(! en cuenta los rubros deJ. ISR y del m:J, estos 

rubr:oa se susti.tnyeJ:on p:>r la cantidad de estos mism::> =noeptos (ISR y m:JI 

que se obblbi.eron en el. Estado de .l<esultadoG ::?ro!'= "Plioando el. sistam 

de costeo abeoxbente, ya que se cuq>le con el. fisco y se generan cantidades 

real.es paxa 1a Eval.uaci6n del Proyec:t:o de Inversi.6n, y asj'. al estine.r el. 

F.N.E!' y los ~de rentabilidad del. pi:oyecto de inversi6n resu!_ 

ta nenar la :centabilidad pero es :real., o sea que, no es tan rentable = 
xesul.ta al. evaluar el ~bajo el. si.steaa de o:>Steo abso:cbente. 

Bajo el. esquema de a:ms.iderar el. si.steaa de costeo directo caro eje cen
tral. de la Evaluac:i.6n de P.toyect:oS, a soepci.6n del. ISR y ru, que son ~ 

dos del Estado de Resul.tados P.tofocma el.alxll:ado bajo el sistema de c:oeteo • ~ se obtienen datos mas real.es. 

Este es un trabajo de t<sis en dorÓ! se estJ:uctura un esquema que pexmite 

tamr en cuenta a el. si.stona de costeo directo y al. sistema de 006tEO abs<:JE. 
bente, que cx:njugados penni.ten cal.cular l.a rentabilidad real. de1 ~. 

y que puede servir de a¡x>llO a l.a materia que sobre la 'l'l!!c:nica de Eval.uaci.6n 

de Proyecto6 se inparte en la Facul.tad de Ec:on:mta. 

* Para fines de eval.uaci.00 el PUDO NEro DE EFECTIVO (FNE) queda ccnfomado 

por las Utilidades netas, depJ:eciacicnes, anorti.zaciones (de activos) y 

los gastos financieros en caso de requerir de prestanos. 
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1.1 Aspectos histor!=s de la Eva1uaci6n F.cx:ln6mi.ca y Financiera. 

En este ~tulo se realizará un ~is breve de los antecedentes histó

ricos de la tc!cnioa de EvaJ.uaci.6n de Proyectos, especificando "'1 clesar:rollo 

.dentro del án*>ito ec:cnlEioo y financiero internacional y nacional. 

En el marco internaci.onal de la econan!a, el auge ecx:róni.= que se errpieza 

a generar en los años cin:uent:as refleja ru.>evas perspectivas de desarrollo 

ec:or6nico ~/ para los paises industrializados. En esta etapa se advierte 

.un gran flujo de prosperidad en los paises irrlustrializados; las tasas Pl:2 

medio de c:recimiento de la produ=i6n son alrededor del cinco y seis por -

ciento, ademl!s de inb!msif.:'.car el cxmercio inteJ:naclonal del cual los paises 

inhlstriali?a'los obtienen la nayor ventaja cx:nparativa. Asimisrro, sobresale 

el desarmllo de la ciencia y de la tecnolcg!a, es el auge de la electrdnica, 

por consiguiente, hay incidencias de la ciencia y la t:ecOOlog!a en el aspec

to cuantitati'UIO y cual..ítnti'UIO de la produo::i.6n. Pee otra parte, el desan:ollo 

ec:oróni.cD es detez:minante para establecer la mecánica de aaninist:raci6n y p~ 

neacl6n acarde a las rY'CP"i dades de la e11presa o del P~, surgen l'IJellOS pro

gramas de financiamiento y reor.ient:acic5n en los planes econ6rnioos de ~ 

llo. 

Dado que, los paises desar=llados disponen de recursos nonetarios se da la 

perspectiva de praiDYer la i.mlersi6n en los paises subdesarrollados tales ocm:> 

los integrantes de Jliadrica latina, adem!ls, se especifica la ~ de la 

polltica ec:ior6ni.ca a seguir, y se dete!:minan las t6cnicas de apoyo a la pla

nificacl6n eoonl5mica y social de los paises latinoarrericanoe. 

~/ Paul Baran, define el desarrollo ecx:ml5mioo, CXllD: El inc:rerento de la PJ:2 

du=i6n·per capita de bienenes materiales en el transcurso del tienp::>. Ia
Econcr.l1a Pol!tica del Crecimiento. Fondo de CUltura Ecx:mlSmica ed. 1977. p.69. 
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Ante tales perspectivas, se hace neoesari.o el prooedimjento técl'W::o-eoon!5-

mico que pemti.ta una aceptable tana de decisiones para el financiamiento y 

la canalizaci.6n de los flujos llCl'IBtarios de :inversil5n, s:i.enio as~ = se

enpieza a generar en J\ltérica Latina la téc:n.ica de Eval.uacil5n de Proyectos

ocmo una herramienta. Al respecto, Hurberto Petrei. dice: "La eval.uaciJ:5n de

~s debe cuaplir un papel DUY inportante en el !'X'OCCSO de planeaci.6n

Puede decirse que hay un reoonocimiento cada vez l!BJIOr acerca de la neces.!_ 

dad de cent.ar oon eler--lltos concretos que permitan llevar a cabo los pla -

nes de desarrollo.• 1_/ 

La evaluaci.6n de proyectos es una técni.ca. que pw;mite dar r=~ta n los

planes y progranns de!inanc.iamie>to externo o intenx>; financiami.ento que

es canal.izado a la inplant:ad.On de l'lll0VaS unidades de producci6n (proiiec -

tos de inversión) de bienes o servicios. 

cabe hacer la sigui.ente acl.araci6n1 el desao:ol.l.o eoorónioo y la té<::nica -

de evaluacidn dt! proyectos presentan ooincidenci.a de aparici6n en la ~ 

m!a de los p<dses mb:lesarrollados caro .lbl!rica Latina, lo cua1 pexmi.te ~ 

ducir que teda perspectiva de desarrollo debe ajustarse a las pol1ti.cas de 

planeaci6n, organi.zaci6n. y produoc:i.6n, para evi.tnr la ana.rqWa en el des.a
no1lo ecorón:ioo del Pa!.s. 

En los cincuenta, los p<dses de lllnlirica Latina se ven eroruel.tos por la -

•ola de prosperidad« y par la t:éaúca. de evaluacitn de proyectos, facto -

rea que tienen su origen en 1os países industrializados. En este sentido -

uno de los cbjetivos de la t:éc:nica de evaluaci6n de proyectos es dar res -
puesta a las instituciones de fi.nanciar.ú.cnto intel::naci.onal. y nacional., as~

CXlllO generar una visi6n mic:roecx:>n6nica para. los inversionistas en pot:enc:ia 

tanto eitternos caro interros de los países de J\lt'érica !Atina, oon ideas de 

inversUln financiera (proyectos de inversi.6n rentable) o oon ideas de in -

versi.6n ec:on6ni.ca (proyectos de i.mrersi6n social) • 

1/ (Eva.luaci.6n Social de Proyectos, milreografeado). 
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A nivel internacional. e>ti.sten instituciones que han inoo:z:pm:ado a sus es

tudios de eo:mard:a, finanzas y pl.aneaci6n, la técnica de Eval.uaci.6n de PX2 
yect:os, ya sea. para fines de difusi6n o para el =ntrol de la inversi6n en 
rm ~ sector, que asegure la rentahi 1 idad del dinero o el desan:o-

1.lo social de una detm:minada regi6n o carunidad. 

Las instituciones que ha."'!. aportado estudios sobre el tena de la Evaluac.i6n 

de Px:oyectos de :rnversi6n se ennarcan en el cuadr<> 1.1. Estas instituciones 

han pemtl.tido la difu.si6n y el cx:inoc:imiento de la t:éc:nica de Evaluaci6n de 

Proyectos. 

En létitx>, dicha t:&:nica llega precedida de varios cur90G inpartidcs en 

01i..le y en Brasil; siendo tres las instituciones que dan pauta a su ~ 

lizac.i.6n: la cmtl.s:i6n F.l:xJit6nica para ~ latina/Mninistraci& de 1\s:Í.!!_ 

tencia ~ca (CEPAL/MT) 1 0Eqanizaci6n de Q:qJeraci.6n y Desar.roll.o Eoo-

nl5mio:> (OCDE) ; y la Organi.zaci.6n de las Naciones Unidas para el Desa-

nollo Ddustrial. (CHJD:I) • 

La metcdolorfla de Evaluaci.6n de ~ apartada. par dichas instituciones 

pmda reswnil:se mediante los lrd.ioes na)IODEllte eapl.-Ds por cada una de 

el..1a8, miSllDS que se presentan en el c:uadro l. 2. 

De acuerdo an e1 cuadro 1. 2. , ae puede decir que en cada UJX> de los 

aalelos se observan particul.aridades, de acuerdo a los objetivos de cada 

inst:i.tuci&l. lis!, la CEPAL/AKJ: enfatiza el estudio ecor6n:ico-fillanci.ero, 

e1 ~ a travEs del CJ!KA se aboca ~ a el aspecto finan

ciezo ( proiyectos rentables ) , y la CHJD:I acent11a el apoyo a el ~ de 

planellcit!n econ6nica y social. 

Resuniendo, ae puede decir que, hist6riJ::alente el desarmllo de la Evalua

ci6n de Pxoyectos ha oonsi.derado ckla factores b4si.cDs: la "Ola. de prospe

ridad• ecor6ni.ca f:inanciera de los paises industrial.izados, lo que a per

mitido la difus:i6n de t!sta t&:ni.ca en los paises subdesarxollados ClC.llD los 

de lmb:ica Latina, a travt!s de instituciones que tienen sus intereses en los 

paises ilrperiallstas. 
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1.2 ~ y criteriofJ enpleados en la Eval.uaci6n de Proyectos, que per

miten asignar priori.dad de l.os mi.sm:ls. 

En el. esquema de Eval.uaci6n de Proyectos hay =iterios basi.oos¡ para de

tex::mi.nar l.a Eval.uaci6n Econ6mi.ca Financiera, en el.los se observan difere:!}_ 

cias, l.as cuales están dadas por el. ~ ec:oróni.oo y/o financiero, que 

de hecho va a generar el. Proyecto de Invenú.CSn. 

- La Pvaluac-i.6n Ecor6mica es un =iterio parcial., que pex:mite a.ni! 

l.izar l.os recursos uti 1 izados y los benefi.cios esperados par el 

inversionista, a tra~ de l.a actualllaci6n de val.ores, es de

ci:c,se c:arpa.ra l.a al.ternaUva de canali.= el dine:ro de l.os in

'llerBiorú..sta a irejores opci.cnes, se l::u.sca el m1s al.to~ 

to del capital.. 

- Eval.uaci6n Financiera es t:mrbi.en un =iterio parcial, donde se 

considera l.a partic:i¡;a::i6 del. d:inexo de l.os inversionistas; y 

las fuentes de f.inancimni.ent, en cuyo caso se determina la ~ 

l.idad financiera del pxoyecto. 

Gelleralmente, en l.a Eval.uaci6n F.i:xllóni.ca y Fi.nanci.era se justifica. la ~ 

t=abilidM del ~ de Inversi6n a un nivel. mi.c:::rocoonlD, en dcOOe 

el. :inp!ctx> del. proyecto no va mlls allll. de un ~to :regialal.. 

Para el.aborar la Evaluaci.6n de PJ:oyectos y deteDninar el.· grado de :rentab!. 
lidad, y a.signar prioridad a l.os mism;>s, se consideran dos retcdos1 

- a:intable o de EValuaci6n s:ilrpl.e. 

- El de Fl.ujo de Efectivo Desoantado. 

• 
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Para llevar a cabo la estimaci.C5n del ~ Cbntabl.e, se requiere de a:m-

~ los m:int:os de Otil.idad cbt:en.ida en e1 Estado de Resultados Pro~ 

-· de hecho, los :tn:u.ces ~ enpleados son: 

-~ DE IA INVERSlQI. 

Las variables a considerar l::ásicanente son¡ la otilidad Neta que 

se gen::?ra en la. ... .-:t.a.:i. atil del. ~, y la J:nversi6n que se ~ 
oesita para echar a an:lar e1proyecto,~1a sigui.en

te i:elaci.l5n m:inetaria: 

~Neta (100) 

.llqu! la Utilidad Neta es la que señal.a e1 grOOr:> de :rentabilidad, 

en un detenn:inado año o en pra:edio de todo e1 periodo de produc

c.i&i de1 pXCl}'eCto, de 1-::tio, hay una rel.aci6n dhecta de la Uti

lidad y e1 :cendimi.ent:o del capita1. 

- Il!ll:ICE DE RENrJIBILlDAD P!OlEDIO. 

~· en &te indi.cadar financ:im:o, se talen o:m:> bam! las ~ 

riabJ.e de la Imler&il5n y de la Uti.J.:idad Neta, ~' C1CDD 

resu:ttado e1 i6iero de aros que ae ~ necesarios para r:ecu
~ 1o imiertido, es por eao, que a ma]IOE' Util.idid Neta nenor 
es e1 tienpo :requerido para reo.iperar la I:nversiC5n,c:onsider.'.úó: 

ae 1a siguiente rel.aciC5n. 

zmiersuln 
utilldad Neta 

-~ POR PESO VEH>IIX>. 

En &te i.rñi.oador, se cx>nsideran los ~ Unitarios de1 p:r:e

cio de venta y del margen unitario bl:uto, se observa la siqu:i.errte 

re1aci6n: 

(Margen Unitario) (Canti.clad vendirla) 
(Precio de Venta) (Cantidad vendida) 

De donde: 

!oll = Margen unitario 1 Pv = Precio de 'll'eJlta. 
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En &te irdi.c:ador fi.nanci.ero se tona en consideracil5n las va

riables Utilidad Neta y el. Irigxeso por Ventas, obeerv3ndose la 

siguiente relaci6n. 

Utilidad Neta (100). ID:p:'eSos por venta 
lt>S indica la tasa de ganancia que se obtieie por cada peso ""'!!. 

di.do. 

Para la. Evaluaci.15n de Proyectos, la. desventaja de estos ?~ COntables o 

Sinples, estriba en que no txrllan en cuentzl la c:leswlorizacl.lln del dinero en 

el t:iarpo' - decir' suponen que el dineJ::o futuro nn."lti.ene el. mimo px1er 
adquiaitivo del presente, lo cual. es fal.so. 

El otro pz:oaedimiento para llevar a cabo la eval.uaci&, es el F1ujo de ~ 

tivo De3alntlldo1 &te ~te.do, en ex>ntraste ain el anterior si estima el va

l.ar del. di.ne= en el tiesrpo, y para su eplicaci& los ~oes ~ con 

-yor frecuenciA son los siguient.es: 

- VAUlR JICnlN:. Nl!!ro. 

O:>nsiste en oonvertir los beneficl.as futuros a su val.ar presente¡ 

consideran3o un poroentaje fijo, que representa. el. valor del di.nexo 

en el tiesrpo. Olardo esta técnica arroja un resultado negativo, .in

dica que la inversidn no producir:! el rendimiento mfilim> aceptado. 

- REU>Cl.00 BmEFICIO <DSTO. 

La relaci6n 'benefici.o/oosto será el :in:licador que nos señalará que 

utilidad t.en:b:mDs cxin el CXlSto que :representa la i.nversi&l y se re:!!_ 

pende fundamentalnente a : Por cada peso invertido, c.eu&lto se ga

na 

- TASA Im'E:RNA DE RENDIMIENIO. 

O::mvierte los beneficios futm:os a valor presente, s6lo que en lu-
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gar de utilizar un pcrcentaje fijo, dete:t:mina el rendimiento de 1a inver

si6l ~ &te cxm:> una tasa de i.nterés ( par c::!.ento ) • 

Lml anteriores definicicnes del VAN, B/C y TIR, ñ>ercn tmadas de la re

v.lst:a 1i'tlU!J.> NQm. 88 ' p6g. 20. 

Para tmyor c:cnprensUln se adjunta un anexo dcn:l.e se incluye la fam de dSl. 
culo y los =it:erios pnra decidir la aoeptaci6n o zechazo de los Prayect:os 

de J:nversi.lln, as! ccm:> 1a nanera de asignar pri=i.dades, ver anei<o l. 



·;·, 

- 12 -

1.3 El J\nllisi.s de Sf!nsibjl jcJad CXl!D lll.t.ima fase c1e la Eval.uaci.15n ~ 

ca FinancleJ:a del P.royect:o de Dwersi6n. 

En 1ca Proyecto& de Inversi.6n se cbeervan variables ecx:ii:ónicas cuyas ca

racterlsticas pueden mcdi.ficar o sens:i.bil.i.7.ar 1os resul.t:ados de la eval~ 

ci6n¡ estas caracterlst:ica son x:eflejo de las conllc:iones econ:5r:ti..cas en 

c;¡ue se desarrolla un País. En efecto, cuando un País refleja una t:erden

cia inestable en su ecoromta ( ClcttD es e1 caso de l.os paises de Piréri.ca

Iatina ) , se advierten variaciones de amento de los pi¡;ec-tos, 1= c::ual.es 

inciden en l.os diLerentes sectores de la ~-

Clonsiderado lo anteri= = un aspecto que incide en la Eval.uaci.On de ~ 

yectos, - necesario ocntar con una t&:nica que peDlli.ta hacer frente a lá 

~ eaxdnioa, o a1 meros que nce señal.e e1 ~ento de las 

vari.ab1- mlls :iqJort:antes de1 Pro}ect:o de lrnlersi.6n, para e1lo, se cuenta 

con e1 m1'liaia da -.füi 1 icJad y , e1 OJal. n:ia indica c6no se m:xlif;iam 1ca 

resul.tadce ele un proyecto a1 a1t:erar las variables ~ nayor .illpdcto. Es :illt

p:>rtante dat:ezmlnar los J?ill*'*>LLC6 que se COllSidm:aran para la sensihi 1 iza-

Se prenterde haoer frente a la i.ncert:i.dr... eoc:inOnica y finan::iera del ~ 

ts txm> esta sucedi.eroo actualnente en t~ ;por consiguiente con e1 an! 

lisis de aensibilidad se preveen las al.teraciones de las vari..ables que in~ 

vienen en el nerc.ado caro: 

!I • El anS1iaia de W>Sibili""d de un p:royecto se refiere a1 efecto que 

tienen en su T.R.F!, las variaciones ~ se ~ en algunos de l.os ".!a 
puestos que han sido planteados para c:onsttuir l.as perapact:ivas fi

nanc:ieraa de un pxoyecto•, definicidn tanada del folleto Jlpl.icaci.!5n de 

La Tasa de Rentabilidad Financiera en Proyectos ;>qropeo.:arios de1 FIRA. 

de la pllr;r. 40. 

* In:lica la vondad del pn:>yecto considerando e1 finarciamiento de 1a 

ir.versi6n. 
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- La Denen:la. 

- La Oferta. 

- El. Precio de l.os Bienes y Se:rvici.os. 

Al. al. terarse el cx:nportamiento eoorónia:> de l.as anteriores variabl.es, se ob

serva un cani:>io significativo o insignificativo en l.a rentabll.idad del. pi:o

yect:o. 

Desde el punto de vista t&:ni.=, es oonwniente :retallar l.os rubl:os que ~ 

vienen en la :Eval.uacl.Gn del Pxoyec:to, y que, por sus características son de 

¡aayor sensibil.i.dad1 c:6rc: 

- Lss Inversiones; la m:ivilidad de l.as inYersiones se da por: 

- El. .i.nc:rarent:o en el. m::mt:o de la misna. 

- El. desfasamiento del. perlcdo de instalaci6n. 

- IDs Ingxeaos¡ se 'W::l llDdificados por: 

- La reduccidn en el vol.dinen vendido. 

- La :niducc::idn en el precio de ventas. 

- IDs Cl:lstPS y Gastos¡ e.stos rubl:os se al.taran por: 

- El. incremento en los oostDs variables. 

- El. inc:nmento en los costos fijos. 

De hech>, los. anteriores xubros que conforman el. Estado de Resultados Pxofor - · 

_, son loe que tienen la caracter:tstica de hacer canbiar o m:Xlificar l.os indi 
Cld>res da rentabilidad, se oileerva una aensibil idad en el pmyect:o §/; c::uarxb. 

uno de los rubJ:os o:>n anterioridad señal.ados, llDClifica en forma a:>nsiderabl.e -

~/ '1't:llnardo cxm:> referencia una TIR inic.ial. ~ ªº'• el proyecto es 1111y sensible 
al. al i.ncrunentar en un 10' los a:>stos1 l.a nieva TIR resul.ta del 60'11, y pea:> 

~ible si. al aunentar loa a:>stos en 30'11 resul.ta una nueva TIR del 70%. 
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cnm una fonna de seguimiento, a a::ntinuaci.6n se considera un esquema general. 

de las variables 11'ás in1;>ortantes que inciden en la rentabilidad del p:coyecto. 

RENrABI:LIDAD ORIGINllL 
(VAN,B/C,TIR) 
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Al eval.uar lori pi:oyec:tos, el llCllto de la utilidad neta es uno de los rubros 
• CXlll nayor ~ en el ENE. 

El ~to de las variahles econ6micas con anterioridad señaladas, 

.acn ~ejo de la acti.vidad ecoróni.ca del pai.s. 

CUando el .tndioe infl.acialario es c:cntinuo, caro en la eocn::mf.a ne><icana, de!!. 
de se ol:leerva una tasa pxanedio de crecimiento mensual. del 6 al 7 por ciento, 
es cuando la :inoert:i.dlmbr aumenta y la invers:i.6n disminuye. 

. Eh l.a Eval.uaCi.dn de ~ la inc:erti.dunbre se contra.cresta al t:amr en Cl.IE!! 
ta el oaip:>rt:mú.ent de las var.i.ables ecorónicas, ya que de una manera directa 

o .inlirecta i.nc:i.den en la· tona de deci.si.ones. Eh éste caso invertir en un buen 

o lllll ~ , obedece a la est:imaci6n :ceal de las variables, entre ellas el 

ooeto de produoci6n. 

• 
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Cu.adro 1.2 u .. "tHCE.S DZ .t:VA.!.t:: .. Clm~ DE PP.OYY.'CTOS 1 CP:.PAL/ AAT. OCDE (CEHU.) y ONUDI.. 

111 EQUIVALENCIAS DR EVAUJAClON• DE MAS USO EN LA. E"...'AUJACIO?~ DE PRO't'ECTOS• 

CEPAL/AAT. O C D E (C E M L A) 

Relación Beneficio Costo (B/C). a, Ta.se Interna de Rentab1.lidi11d (TIR) 

TIR• -1 + Bl +., .+ Bn 

(l+i)o (1+1ll (1+1)n 

b. Relaci.ón Producto./ Capital. b. Periodo d'S Recuperaci6n. 

1'-1.>nco de lo invertido 
V • -i:is"'e~n r"""ti-ic:-"il,_o"Tb"'r~u <='"o~,.-ed-771~0-a_n_ua._,...l 

C. R.e1aci.6o. Karainal/ producto capital e. Rentabilid.Ad derivada -!el análi.Ai...e 
Concable. 

P/C • VAN\
1

; VAA 

De donde; 
VANl•Valor Agrega.do de la Nuava InvC!_ 

aión. 
VAA•Valor Agregada AcLual. 
VIP•?h.uwa Inversión del Proyecto. 

d. Costo Equi.valent.e Anual .. 

CEA•,[1 ( l+l >"] 
-tl+l)n - l 

P • Valor de la Inverai.Ól1 

i!? Utilidad Bruta/ 'Inveraión. 
2~ Utilidad Anton do lnpueato/lnvor-

3~ ~~~~ Í.dad Neta/Ingreaoa. et.e. 

O N .U D I 

Análi111a de Beneficios y Coseos 
Sociales. 

b. Rentabilidad C.Omcrc 1a.1. 

V 1 • ___ P_< __ _ 

l + 1 >' 

De donde: 
Pt • Ut11idadca anualca. 
i. - Tasas de interés. 

t • Tieapo .. 

Rentabil:ldad EconÓei.c:a. 

B • Wc Bt 

De dondoi 

B • Senefi.cioa. 
\l - Factor de ponderación .. 
e • Tiempo. 
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~ ECCN:MICD EN IA EVl\Llll\CICN DE ~. AL ~IDERAR IA 'l'CM\ DE DE

CISIOO a::x:HMIC:O-FnWCIERA. 

2.1 PmoeQimjento de 1a t:J:k:nica cantab1e para 1a tema de deci.si.6n eoon:::micE 
financiera. 

En ésta cap1tul.o zc ha= :refert?neia al ~ ecorónic:o, que tiene el. PI:o

.yect.o de Invers.i.6n eva1uado a partir del sistema de costeo directo, de he

c:tio, &te sisteua de costo pexmi.te llevar a cabo una mejor tara. de decisi.ISn 

ecor6ni.co f.inarclera. 

La estinaci.6n del costo a tra~ del s:istem de costeo directo ~/ afecta di

rectal!ent:e la Eval.uaci6n F.ccftlmica Financiera del Pro)'ecto,por eso para ~ 

tir en determinaido Proyecto de Inversi6n; es .-.esari.o preveer el efecto o 
npercuaiones de las variables ecordlli.cas que estan incidiendo en la est.ima

cl& de los .i.ndi.cadClres de rentabilidad. Dado que la tona de dec:isi6n pecni

te la inatalaci.l5n de proyectos en un lugar o :cegi6n, es por eso que la tana 

de deci.siOn repre!3eftt:a un ~ futuro. 

Dl el ~ ea:>rdlnico-financi.ero se estiman variables que inci.den en el t:"!l 
dimi.ento del capital¡ si didla estimac.i.!5n es :ceal se ClKlp1e oon el objetivo 

de s:entabilidad, y se c:unpl.irá oon 1os <Xa1pI:Olilisos generadas inicial.mente. 

un cionocimiento .xeal. del aspecto eoorónioo-financi.ero a1 evaluar los pxoyec

toe pmporci.ona ~:ces posibiHdades de l!xito, y la tema de decisi.6n ~ 

te-eer4 la base para :inp.Jlsar la instalacil5n y creclmi.ento de la nueva unidad 
de prcduoc:I.&. 

§l Dl el siatare. de oosteo di.r:ect:o, el ooeto del pn:Xlucto s61o oonsidera los 

costos variables necesarios para 1a pn>ducci6n, es por eso que 1os oostos 

fijos n:> se consideran en el costo del producto. En el aneoco 2 se considera 

la estinacl6n del costo y 1os :rubJ:os de mayor uso. 
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El. aspecto ecorónia:> financi.e:ro del. proyecto es parte central de la estima

ci.6n del =sto, es por eso que el. sistema de costos I/ a oonsirlerar incidi
r.! cl.i.rectmrente en l.a Evaluaci.&i del. P:coyecto. 

Dado que el. si.st.Ema de =stos pe:cmi.te la est:ruct:uraci6n iclonea del. costo; de 

acuerdo a los requerimientos ecoróni.=s fi.nanci.en:>s, en los sistemas de =s
tos se tcxtan = base factores; o:::r:o el tierrpo, y elcrrentos de la produ=iJ5n 

o servicios; son eleorentos en que se basa el costo, seg(1n se obsel:va ensegui

da: 

- Qlando el. t.:iatlX> es priorítari.o. 

- OlaOOo los el.enentos que o:infor

Jllilll al. costo son prioritarios. 

- Qlan3D ae oonsi.deran l.as caracte
r!sticas del. pJ:Cdlcto o mercanda, 

o - cuando se talla en oonsiderl'l
ci& las partio.t.lari.dades de la ~ 

duoc:U5n. 

- Hi.st=ioo y 

Predetenninado. 

- Directo y 

Jlbearbente. 

A gran:Jes rasgos ae consideró el. aspecto de los sistemas de costeo, esto a:m:> 

mera· in~ para detexminar prioridades en l.a estilmci& del. costo en la 

Eval.uaci.c5n de Prl:JllectO&. De aa.ierdo a los elEment:os en q.ie se basa el. OOGto¡ ae 
req.iiere de aplicar el. sistema de CXJSteo directo. 

:V EL sístena de =steo es " Un conjunto de proc:edil11ientos, regístxos y OJentas 

espE'91al.es, diseñadoe con el. objeto de detemdnar el. costo unitario de l.os 

art.!cul.os." definici& considerada por Diuarilo cassaiqne. 
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El. llistema de costeo directo ex>nsidera la estimaci&l. del. costo de una :furmll 

espec:U"ica, de msnera que los resultados nonetarios sean los reales. Es por 

eso que los Estados de Resultados elaborados bajo el sistara de costeo diJ:e,s 
to¡ dad. ccm::i ~t:aClo cantidades reales para la tema de decisi6n. 

Hasta aqu1 se c::cnsidera que el sistema de ex>steo directo incide en el aspec

to eoon'5miex> financi.e= del PJ"OY"'CWl gener<mdo r..su.l.tildos p.:ira la t=a de 

decisidn, pero mas adelante se hará una observaci6n que nos permita desechar 

esta idea en la Blral.uacit5n de Proyectos. 

En seguida se haa! referencia del sistera de costeo direct:o¡ caisiderardo su 

defínicil:ln, las ventajas desventajas y la estructura en el sector de la pro

cbocilSn. 

Primenmente el sistena de costeo dixecto se desglosa en dos partes, la que 

incida ~te en el prod1cto o am:vicio y la parte que refleja los ~ 

mento& inllrec:tos1 bajo estos dos facto%es es que se consideran las siguien

tes definic:iawa• 

- lWllEL M WAISEY1 Defllle a los CX>Stos diJ:ectos oaro áquallos que 

existen y en los que se incurre debid:> a las ~ 
ti.vidadea de produ=i6n, de venta de mercancias o 

en la prestacic5n de un serv.icla. 

- OfMLE T. HARRIGRl:l'I; Dice que el ex>steo di%ecto podr!a llamaxse 
mas o:irrect.snente costeo 'WU'i.able o marginal 

porque, en esencia es el im!todo del. costeo de 

inventario que aplica a1 pxoducto l1nicanente los 

ex>stos variab1es de produoci6n, los gastos fijos 

de fabricaci6n no se asignan al prodlcto. 
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- .:JCllN DEl\RDEJl; Es un sistema. de a:mtabil.i.dad de costos que trata 

aol.anent:e los gastos de nenufacturas variables ~ 

no oost:os del. producto y c:onsecuent.emm oaro un 

cargo del periodo. 

Las defil'li.ciones anteriores centran la inp:>rtancia que ti.ene el. costo diref!_ 

to (tant:iién oozxx:iDo o::m::> variable o de actividad) en la determi.naci.6n del 

costo de proéhlcx::it5n, y c:x:mo se di.ce; "°" a:¡uellos que vari.an directamente con 

el. volumen de pi:odw::ci.6n = materia prima, mano de obra y materiales di:rec

tDs, por a:msi.guiente los cost:Ds fijos (tani>ién coroci.dos cx:rro Gastos de ES-

. tructura) son: 

-~ en que se incurre au:n:¡ue no se pn:>duzca. 

-~ virtuales y en efectivo en que se incurre y que per-

manecen constantes para determinados nivel.es de produoc:i6n. 

o:no pJede ot>eervaroo, el. sitema de costeo directo p::ir los elarentos que c:cmsi 
diera - el. requerido pnra obtener xesul.tados real.es, ya que hace una distin
ci& de los el.amentos que afectan dírectamen:te a la p:coduoci6n o sexvici.o, 00!1 
lliderardo par separado los el.mentes fijos, por cx::ins:iguiente las ventajas y 

clesYentajas de~ sistema de costos son: 

- ~ c:x:mo base el.ementos variables, para estimar el costo wü.tario 

de produ=i.&. 

- Se tana. en cuenta para. la fijaci.6n de precios de marcrux:ias y de 

servi.ci.oo. 

- Se talla en cuenta para el control de efici.enci.a y rendimiento. 

- Los estados f.inanciexos el.al:orados bajo el. sistema de a:isteo ~ 

permite interpretal: nejor los resultados y señal.ar un punto de equi

librio en el rrarento deseado. 

- Se obtiene una Uti1idad Neta xeal. • 

Después de considerar las ventajas que se. tienen al. estimar el. o:>sto a ~ 

del sistema de o:>steo d.U:ecto, enseguida se retaran las desventajas da Ma 
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- Se <&1%1 ffilEjciJ+aQes ~ eclt;zi:i!"""""" JI.a ~<jbj!U1h' de km a:::81:cs. 
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2. 2 ta Evaluac:il5n de l'J:oyectos y su apoyo en el sistema de costeo para la 

talB de decl.sit5nes 

En 4!ste punto ae oonsidera la .1llp:lrtancia del. sist.Ema de costeo di:rectx> en 
el lh:ea de evaluacil5n,es por e1lo, que se tara en o.ienta las definiclcaies, 

wntajas y desventajas, para ast seña.l.= la aport:aci6n de éste sist:Ema de 

CDlltoB en la EYaluacil5n de PrOyeet:os. 

Enseguida se delimita la iirportancl.a de estimar el Estado de Resultados PJ:2 
for:ma. y bajo el sistema de =steo di.recto, ~los siguientes 

puntos: 

- Se elimina el prorrateo del costo fijo en e1 costo de procil~ 

- En el Estad:l de 'Resul.t:ados Profarma, se considera el c::ost:o de 

actividad; caro la parte directa que afecta a los ingresos, y 

gasto de estz:uct:ura o:m> la cantidad que afecta al margen total 

bruto. 

- El. resultado de la utilidad Neta (o p&dida) es :ceal., por a:m
siguienter el Flujo Neto ele Efectivo es real., pennitierdo una 

Eval.uaci.& ~-fi.nancie::a :ceal.. 

Al estimar el oosto de produoci!5n de los Pl:c)."eci:os de Inversi6n CXll1 el s~ 

tema de costieo di.rector se tiene 1A oerteza de obtener e1ecentos real.es!?!!. 

ra la t:ana de dec:isi&, e invm:tir si es que ast lo indican los tidi.oes de 

rentabilidad. 

~s de .in:licar los puntos que hacen necesaria la. est.iJnaci&l. del e osteo 

directo en la Evaluaci.15n de Pro¡rectos, t!sta Cl.tima tiene aspectos que ~ 

fl.e jan un aeguillliento 16gioo, por su inplrtancia enseguida ae oonsi.deran; 

y Profo:rma, di.cese de las facturas o :recibos hechos para justificar una 

operacil5n posterior. Definici.6n tonada del Di=icnari.o Pe::¡ue00 Laxousse 

Ilustrado, edic. 1975. 
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- El Flujo de :Inversiones y Reiml'ersiones. se desglosa en fijas, 

diferidas y capital de trabajo. 

- Ios :Ingresos Presupuestados. se considera el voldn:en de ventas 

y el precio unitario. 

- El FJ.ujo de los Costos y Gastos Presupuestados. Se =nsi.dera 

al requerimiento de la materia prima, maN'.) de obra, insunos, 

naquinarias (depreciaciones), créditos, etc. 

Estos trea grandes rubros son parte illplrtante de la l:.'vill=U!n de ~ 

tos, cada uno de ellos incide en el resultado de la Evaluaci.6n, es por eso 

que en 6st:e apartado se ret:ana el p.mto del Flujo de los O:>stos Y Gastos, 

para efecto de conocer el resul.tado y efecto final en la tana de deci.si6n. 

·Dado que los~ de Inversi6n fuman parte inp::Jrtante en las Pol:!ti

cas de llesarrol.lo.ya ·~ en .ell.os se encuentran los elerrentos cuantificados 

t:Ak:nica y.eo::J11!5m.i.oa, elementos que en 1lltiroa instancia pe=iten lle

qar a la deci.sil5n de canaJ.izar los :recursos a un lugar o regi.15n. 

Actualmente la sit:uacilln ecx:ir6nica por la que atraviesa !:;t;,d.cio¡ ejeroe ma
yor~ en el !!rea de .inversiones, se rota poco fnt.er§s por invertir, 

ademll.s de que exi.st:en justificadores <XllD la siguiente • ¿poca. irolersi.6n 

y 1IUCho proteccioní.SlD? ee estima que, en el mejor de los casos, l.a. inver

lli&l. pClbl.ica y privada en la actividad algodonera se aentendrá en los ~ 

llDS niveles de 1985, debicD a que el Gobierno carece de recursos para finan 
ciallli.ento y lOs productores, por tetor, ro arriesgan ai capital•, 2.1 ade

nds de que exillten otJ:os elenentos que tienden a justilicar el pocx> intext:!s 

en inversiones productivas (P?:oyectos de Inversi6n) , elesrentos o:wro las tasas 

de ~que rigen actualnente en el irercado de las finan.zas, para nudlos 

inver~ es nudlo m4s i::entable otra actividad financiera que la pz:qiia 

:lnvers:i.C5n productiva, ee dice que el Gcbi.erno está premi.aró> al capital. J»-

'}_/ :Revista Expansi6n 9lm' 441, aiio de 1966, pág. 9. 
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productivo, por lo que se a visto desalentada la inversi6n. 

se retcma la in{:ortancia de la inversi6n productiva, por lo que los P.1:2 
yecms de inversi6n forman ::>arte ele ella, de hedlo éste llltim:> es un do-

amento para la tema de decisi6n. 

Se dice que la decisi.6n es una asignaci6n irrevocable de los recursos 

a un determinaClo curso de acci.ón, p.Jr lo t.an=.o de ln a-:Jignaci6n surge 

la inportancia de la evaluación, ya que se desea temar ln decisi6n =
yo airso de a=i6n sea lo rms =nveniente. De hecho existen nexos ~ 

tre los resultados e=roni.=s-financieros oon la decisi6n de invetir¡ 

canal.izazx'lo los reo.irsos a las actividades de mayor rentabilidad (ele~ 

el ?Jflto de vista enpresarial) , o de l:croficio social ( desde el punto 

de vista no lucrativo l . 

Todo esto ir.p1ica considerar la definición anterior de decisi6n, la cual 

ips 1leva a la estirr.aci6n del =sto a tra~s del sistema de costeo di

recto en la Evaluación de Proyectos; asegurardo as1, una Evaluaci6n mas 
real.. 

Re'toman:lo 1a idea de cassaigne ¡ es que se refuerza el apoyo del. sistema 

de costeo di.recto en la Evaluaci6n de Proyectos, ya que él cxmsidera al. 

costeo directo a:rio el llétodo a traws del a.ial los datos son n'ás real.es, 

dice lo siguiente: 

IJ:>s =stos obtenidos bajo éste pi:ocedi.rriento por lo general., 

_son los que efectivairentc incurren y ooncuerdan oon los ver

daderos deseml:x:>lsados, es por ello que en la Eval.uaci6n de 
Proyectes se debe de considerar al sistema de msteo direc

to caro la herramienta mas segura; para obtener cantidades 

m:metarias de mayor cx:mfiabilidad. 

1 
1 
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2.3 El. efecto econi!Srnico cuando en la Evaluación de Proyectos se requiere 

con:>oer la Utilidad Real., con la cual. se mncreta la rentabi Ji dad del 

Proyecto y la tana de decisiones. 

En ~sta parte del capitulo se hace la observaci6n a la Utilirlad Neta = 
parte fun'lamental de la rentabi J i dad que !?Jeda generar una inversi6n, p~ 

merauente se estudia y define la estrategia de =ecimiento en las enpre

sas, para ello se consideran las partes que lo integran, OJITO: Las fuentes 

de financiamiento; que bien pueden ser de arden interno= externo, de 

orden intenD la de m'1yor i.rrportancia es el nonto de la Utilidad Neta, las 

ventas ele activos que rn son el eje central de la actividad de la errpre.sa, 

la fuente de financiamiento exterrn se centra principalmmte en la obtenci.6n 

dé c::r&litos, para ello varios autores dicen que es necesario sopesar todos 

los datos disponibles, determinar los riesgos con toda exactitud posible y 

llegar a una oonclusi6n, =es habitual, el riesgo grande va acx::rrpañado 

de una rentabilidad pot:enci.al alta. 

1\ctualnente al JTOnto de la Utilidad Neta es considerado cx:aro el eje central 

para l.a t:ana de decisi6n; es por eso que en todas las er.presas en q::eracilSnY 

l.as que van a en-pezar sus actividades tengan la in:¡uieb.ld de irejorar sus U

tilidades. La gente que se dedica a administrar ~esas y a evaluar Proyectos 

de Inversi6n consideran varios elerrentos que inciden en las Utilidades Netas, 

o:::m:>: 

- J\bocarse a la reclu=i.On de COstos y Gastos, basándose en los es

tudios técnicos de maquinaria, herramienta, la o:r.pra o.iantitati

va y Olalitativa de m'1teria priil\'1, la nejora de la actividad del 

proceso de produ=i6n, la 11ejora de la actividad del personal ad

ministrativo, etc. 

- Increr.entar los ingresos, que de heclx> se centra en las pol!tl

cas de ventas, que va desde el sist:atu de costeo que pennita j~ • 

tificar el precio del producto, as! OJITO las pol!ticas de precios 
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en el ttercDdo de consurro tanto de nateria prima caro en el de 

la venta del producto. 

Diversificar el producto; si la crcpresa o proyecto tienen la 

p;>siliili.dad de crear otros productos que partan de la misma "E. 
tividad,por ej~o; en la imu.stria led:1era hay la factibili

dad de producir derivados cx:iro: OJesos, rrantequilla, c:i::ema, ~ 

<Dlate, yogurt,etc. esta diversificación del producto crea la 

posibilidad de generar rrayores utilidades netas. 

- La preparaci6n y actualización de la gente que dirige erpresas 

y proyectos de inversión, es otro ¡:unto, que tanbien se refleja 

en el rroto de la Ut.i.1idad Neta, en la actualidad se ofrece ya -

riedad de temas ecorónicos y financie.ros, para dar apoyo a la 

gente involu=ada en la tara de decisión. 

Al retomar los puntos anteriores se puede ol::6ervar la iJrportanci.a que tiene 

el. nor.to de la Utilidad Neta en la Rentabilidad de los Proyectes de Inver

si6n. 

En la actividad ecoo'.Smicz. financiera, el verck-.dero objetivo errpresarial, es 

el incrarento enlas Utilidades Netas. LaS grandes ""Fresas nonq:ol.!sticas 

que han alcanzado sobresalir en el nerca:'lo; cx:iro: Volkswagcn, E:>o<on, Sears, 

Aur.cerá, Garresa., Sabritas, Cocacola, Bana:rrex, Bank of J\rrerica, etc. son ~ 

presas que se han fortalecí.do en el rrcrcado, ~ econ:linica y fillanci~ 

rairente fuertes, y ésto en tlltima int:ancia obedece al resultado de sus Utili:_ 

dades Netas, por consiguiente, puede decirse que las Utilidades Netas son el 

resul.tado de los factores que intervienen din."Cta e in:lirectarrente en la a.s_ 

tivirlad ecorónica-financiera de la en'{)resa. 

LaS erpresas se desarrollan p:>rque =ecen y se increnentan sus utilidades, y 

éstas se logran con mayor facilidad, cuando existen resultados reales en la 
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infortraci6n E><X>fÓlÚ.ca financiera que peonita temar decisiones, cuando en 

la estimaci.6n y eval.uaci.6n de los estados financieros se presentan datos ~ 

les que peonitan dilucidar las diferentes alternativas y oport:lmídades que 

se dan dentro del área en que se desenvuelven, lo delás depende de la habi
lidad de la gente que dirige eopresas. 

En 1a Eval.uaci.6n de Proyectos la inportanci.a de la info.anaci.6n ecxm6mioa

fi.nancí.e:ra, afecta no tan solo a los rn:o:,'C...--t.o.s en si, si.ocl que tiene reper

o.zs.iJ:mes directas en el mercado, los clientes, provee-;loxe.s, Ílano:ls, etc. 

En la act:uaUdad y dada la situacil5n ecorónioa en que se encuentra innerso 

el pa.1'.s, es una necesidad cuidar que los ~s de InversiJ5n reflejen re
sultados reales, es decir, que sean realrrcnte rentables, que apoyen a sanear 

la eo:m:::m!a de pa.!s. En =risecuenci.a un:> de los objetivos que se del:e de o.im

plir es; la obtenci6n de IM.)'OX'eS Uti 1 idades Netas (desde el. punto enpresa

rial.) o el rrejor beneficio social (desde el po.mto de vista social.). 

En la Evaluacil5n de ~ es preferible, por lo tanto, examinar en priner 

l.ugar; los factores que tienen infl.uenc:i.a y c;:ue afect4n a todos los aspectos 

del PrO:r'=tO y a la re1aci6n que ex:iste entre ellos, de aqu): es que se des

prel'Xle la estimaci6n del costo = un aspecto que incide en el resultado de 

la Util.idad Neta, y o:m:> se dijo =n anterioridad, es =n el sistena de oost:eo 
dixect:o =n el cual el =sto de pxoducci6n es real y cx:m:> resultado final. la 

Utilidad Neta también es real. 
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Clli>I'J.ULO III 

LI\ EW\Illl\CION DE POOYECl'OS DE INVERSION EN EL o:NrEX'IO FISCAL. 

3 .1 Mteccdentes y necesidades del costeo l\bsorbente para el cunplimie!!l 

to fiscal en la Evaluación de Proyectos. 

En éste cap:!:tulo el objetivo central; es el de considerar el ~cto ~ 

n6mi.co en la Ev::lluación de Proyectos estim.:ln::lo el costo rojo cl contexto 
fiscal. 

La participaci6n que tiene el Gobierro en la e=nanfa es bien inport:ante, 

ya que, una de sus funciones es la de generar servicios de apollo a las 

rnipresas p(lbli=s y privadas, para ello, el Gobierno requitll"e de fuentes 

de financiamiento que le pcnnita llevar a cabo sus pol:!:ticas de apo:,oo, 

<Xll'!D: La =nstrucción de infraestructura ecor6ni.ca y social. 

son varias las fuentes a travás de las cuales el Gci:>i<ll"OO obtiene recur

sos eooráni.=s, caro; la de solicitar prest.arres a bancos externos e int:eE. 
nos, los ingresos por la venta de sus propios productos º'servicios (petl:2 

leo, Fe=carriles, Luz, teléfono, etc.) y la obtención de i.rgresos por la 

via de .impuestos a empresas p(lblicas, privadas, individuos y sodedades¡ 

por su participaci.6n en el trabajo. 

En forma general el Cd:>ierno tiene un peso ecx:>06mico en el desan:Ollo del 

p¡ds, su participaci6n en la ecoran!a esta dada ccm:> un agente que presta 

servicios pero a la vez los cobra a través de sus pol:!:ticas fiscales. El 

i.ttplesto sobre la renta (ISR) es un ingreso o fuente de financiamiento que 

el Gobierno cbtiene de las enpresas, asociaciones, individuos, etc. 

Ningl1n agente ecorónio:> es :,uto:c.-uficientc, esto es lo qull ?eJ:lllite que se den 

rel.aciones entre el Gobierno y las l:npresas, por un lado las errpresas tie

nen que cunplir con las indicaciones que el Gobierno ennarca en el área f~ 

cal., la ingerencia del Gobiern:i en la econan!a de las erpresas; est:ti dada -
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por l.a via de la reciprocidad: por un lado =bra in;Juestos (ISR) para 

albrir los requerimientos de las e<rprcsas, en Meas de servicios, de 

firianciamientD, de infraestructura, etc. 

Para ponderar la irrportancia de los inpuestos y del irrpácto que éstos 

tienen en la actividad econ(xnica se dice que • La participación de los 

in;¡resos tributarios no petroleros pasaron del 7,9% del PIB en l.970 a 

10. 6'l. cr: 1982 un avance m::x:lesto, fincado prácticanente en dos renglones: 

El ilT!puesto sobre la renta y el in-puesto sobre ventas \ J..rgre5<:>>i nw:-c.:>_!! 

tiles y ims tarde el :iJ1T->uesto sobre el valor agregildo) " l!/. 

A través de la :i.n-portancia que tiene> el inpucsto sobre la rent..:I (ISR) 

en la econam!a nacional; es que, el Gobierno señala el procedimiento 

para a.mplir =n dicho pago que tienen que realizar las cuprosas ( y-

considerarse en la Evaluación de Proyectos ) , se generan las bases pa

ra la estinaci6n de los costos y gastos a traV(;s del sistema ele costeo 

absorbente, de hecho , hasta aquí se han obscrv<ldo los antecede!!. 

tes generales de éste sisteno de CDSteo. 

Con el sistema de costeo absorbente so cnns:idera el total de loo; costos y 

gastos incurridos y no incurrióos (son fundrurental.m::!ntc: el. rronto de los 

inventarios, o sea l.as cantidades que se quedan en el almacén ecuo inven

tariofinal), pero ésto no deja de ser un obst:'.lculo para que las errpre

sas evadan el pago del ISR, en materia de recaudación fiscal e.xi.sten va

rios problemas econ6m:icos-financieros que afectan el iront:o de la re

caudaci6n, ecuo son: La disminución en las Utilidades de las e!l{lresas, 

por otro lado se está farrentando la llamada econcm1a subterranea 12/ que 

l.l/ J\qUilera G.,Manuel.: Revista de Investigación Econ6mica No.169 p.242. 

Facul.tad de F.cxm::rn!a, UNAM, 1984. 

12/ Se dice que es donde cperan las errpresas y personas f!sicas que no 

declaran :i.trpuestos al fisex>, evaden el pago de inpuestos. 
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alcanza magnitudes ilrp:lrtantes en la ecnnc:rnra del pajs, al respecto eJ. 

Presidente Miguel de la l'.adrid subraJIO que • La evasi6n es, en estos ~ 

mentos, un atentado =ntra la econ::rn!a de la naci6n, es necesario -di.je

que haganos del sistema finarciero nexi.caro un inst:rurrento titil •13 / • 

De hecho el pago del ISR presenta elemmtos que pue:len ser alterados, 

ya que a través del. sistema de =steo (nbsarbente) Cl'I'leado se ?Jede 

alterar la realidad, aderá9; se di.ce que el irecanisro para o..ibrir. el 

ISR fue elaborado para operar en e=ncm!as con baja inflaci6n, penni

tierd:> deducir el total de los intereses o gastos financiel::os, lo que 

favorece a las enpresas para =ntinuar con deudas, evitardo el m:into 

de inversión directa que si causan :inp.lestos. 

Dado que los Proyectos de Inversión van a fontiar parte del. esquema 

· e=r:óni=-finarx:iero nacional; en dor.de deben de o.nrplirse l.as leyes 

del fis=, o:::rro el pago del ISR ¡:or la partic.ipaci6n en la actividad 

e=n6nica del pa.!s, es por eso que se hace una obscrvaci6n de los an

teoedent:es y neccsidc.:!en dcl. sistema de =steo absorbente en la Eval":! 
ci6n. de Prcyectos. 

Al respecto se hace el señalamiento de que la ley del ISR toma o:::rro ~ 
se al sistema del =steo absorbentel4/ para determinar los costos 

y gastos. Por consiguiente quien evalue proyectos de inver

si6n debe de considerar lo que la Ley del ISR establece 

como tal. 

1_3/ Revista Expansión Ntlm. 441, ~- 9, ~iéx. D.F. 1985. 

14/ A manera de resumen en el cuadro 3.1 se enmarca el esquema 

del sistema de costeo absorbente, hasta llegar al monto del 

costo de '10 vendido. 
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C\:Bdro J.l 

~ DEL cx:sro DE ID 

a. Inventario Inic::iaJ. de materia pr · 

b. {+)empra <E mc"lt:r.ria prinn. 

c. (-)Inwntario f.inal de IIldteria pri 

d. (=)Cantidld de la Materia Prima. 

e. (+)Ma.-o de Cl::ra Directa. 

f. <-laisto Prilm. 

9. (+)=tos Generales de Fabrica 

h. (=)Ol5'l'O DE PROCUX::ICN. 

1. 

j. 

k. (=)Cantidad resultante de inven ios en proceso. 

l. C+lIIJ\la'ltario inicial re prod=tc 

~ ~~. 

n. (=)Cantidld resultante de inventaxios tconinados. 

o. (=)O::S'IO IE ID VJ:H:>lDO ( h + k + ) • 

r,·· ,-
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3.2 consideraciones actuales de la SP.yCP, en el. aspecto fie. 

cal, y sus repercusiones en la Evaluación de Proyectos. 

En ~ste apartado se hace la observación de los aspectos fie. 

cales actual.es, que enmarca la Ley del impuesto sobre la re!l 
ta¡ ya que repercuten en la toma de decisión y en l.a metodo

logia de Evaluación de Proyectos. 

La depreciación, la amortización y el costo uc producci6n, son 

rubros que infl.uyen en la estimación del impuesto sobre l.a 

renta e inciden en el resultado de la utilidad bruta, utili
dad de operación, utilidad gravable y en la utilidad neta. 

El impuesto sobre la renta, como se señala con ante~ioridad, 

enmarca tres rubros pero solo nos referiremos al rubro del 

costo de producción. Solo a través del sistema de costeo ab

sorbente es que se permite la estimación de dicho costo. 

Al respecto la Ley del impuesto sobre la renta estipula en el 

articulo 29 lo siguiente " El costo de las mercanc:tas que se 

enajenen, as:!: como de las que formen el inventario al final 
del ejercicio se determinar~ conforme al sistema de costeo ªE 
sorbente, sobre la base de los costos hist6ricos o predeter-

minados " ~/. 

Del articulo 29 en adelante se especifican las reglas de cómo 

estimar el costo de las mercanc~as, as! mismo, se refiere a 

las industrias que se dedican a la trar.sformación de produc

tos, a las industrias abocadas a la extracción de minerales Y 

~! Ley del impuesto sobre la renta 1985. 
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a las empresas prestadoras de servicios, es por ello; que, 

estimar el costo de producción de las empresas o proyectos 

de inversión, dedicadas a diferentes actividades no es sen

cillo, porque representan problemas especificas de cada á
rea. 

Hasta aqu~ se ha realizado un esquema general del sistema de 
costeo absorbente, actualmente la estimaci6n del costo para_ 

el cumpli~iento fiscal no a sufrido modificaciones consider~ 

bles,de hecho, se sigue considerando al sistema de costeo ~ 

soben te como el necesario para el cumplimiento fiscal. 

Actualmente se habla mucho de las reformas fiscales, para 

ello se toman en cuenta las Qltimas modificaciones como: 

Plazos. 

Los contribuyentes solo tienen los primeros siete cti.a.s 

de cada mes para enterar contribuciones. 

Aumento del limite máximo de recargo. 

Donde se considera que el recargo será de 8.25% 

mensual, cuando lo requiera el fisco. 

Reducción del plazo de devoluciones de contribu

ciones y aumento de intereses a cargo del fisco, 
se considera que el fisco devolverá las contrib~ 

cienes pagadas en forma excedente. 

De hecho, las reformas fiscales no afectan la estimación del 

costo, o sea que, se sigue estimando el costo a trav~s del sis-



¡·.·.··:········ -
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tema del costeo absorbente. actualmente al hablar de refor
ma fiscal, el Gobierno a creado cierta incertidumbre en va
rios inversionistas, empresarios y grupos de gentes que se 
preocupan por los impáctos de las reformas fiscales en la ~ 

conom1a nacional. 

En estos momentos se estima que en México ha existido una 
mala recaudaci6n fiscal, al respecto el subsecretario de H~ 
cicnda expuso que la caida del ingreso tributario - estima-
da en 1.5 billones de pesos - se debe al ~cnor ritmo del cr~ 
cimiento de la economía; a la fuga de capitales por empresa
rios que omiten en sus declaraciones alrededor del 30% de sus 
ingresos, son anomalias que el Gobierno contempla y que pre
tende darle una revisi6ni ya que, actualmente se requiere de 

mayores ingresos; es por ello que el aspecto de recaudaci6n 
fiscal se ver4 modificado, con el objetivo de una mayor reca~ 
daci6n que fortalezca la economia del pais, ya que en estos 
momentos existen serios problerr.as en la cconomta mexicana y 

no hay factores que den salida a estos problemas, es por eso 
que en el área fiscal se ha considerado una posible reforma. 

Segtln el Gobierno,las modificaciones fiscales tienden a una 
reai recaudación, pero; ~sto incide ~n los costos, ya que; los 
inversionistas o empresarios al ver afectada su tasa de gana!!: 
cia recurriran a un mayor precio, agravandose el proceso in

flacionario. Heberto Castillo; estima que " Si analizamos la 
estructura de los impuestos, notamos que éstos afectan funda
mentalmente al consumo y no a las utilidades • .12,/ 

.!2_/ Revista Expansi6n No. 441 p.32, Méx. D.F., ~..ayo 28 de 1986 

l 
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Para muchos inversionista y empresarios las reformas actue_ 

les que pretende realizar el Gobierno, no son medidas de 

emergencia sino más bien medidas de desesperaci6fi, por co~ 

siguiente, estas medidas colocaran en serios problemas ec~ 

n6rnicos-financieros a las empresas. 

Es por ello conveniente de que en la Evaluación de Proyectos 

se tenga en cuenta a las posibles nuevas reformas fiscales, y 

que el evaluador determine los efectos que estas causan en la 
rentabilidad del proyecto. 
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3.3 El efecto económico-financiero en la evaluación de pro
yectos al considerar el aspecto fiscal. 

El efecto fiscal en la Evaluación de Proyectos es el ob
jetivo central de éste inciso, debido a el impácto que tie
ne en el costo y éste a su ves en la utilidad neta, y éstos 
son rubros que inciden en la toma de decisión y en la Evalu~ 
ción de Proyectos. 

En los dos puntos anteriores de 6ste cap~tulo se menciona la 
necesidad de estimar el impuesto sobre la renta, y taml:lién se 
dijo que sólo bajo el sistema de costeo absorbente se permi
te la estimación del costo, o sea que sólo as~ es que lo re
quiere el fisco. 

El efecto económico-financiero en la Eva1uaci6n de Proyectos 
al considerar el aspecto fiscal, refleja un resultado de ma
yores cantidades en la Utilidad Gravable, se considera que 
la obtención de esta Utilidad s6lo es válida si se estima 
a través del método de costeo absorbente. 

Si obtenemos una Utilidad Gravable que sea resultado de las 
indicaciones fiscales, estamos en condiciones de estimar el 
rubro del impuesto sobre la renta que nos señala el fisco, 
es por eso, que de ésta Utilidad el Gobierno retiene al re

dedor del 50%, o sea que¡ en la Evaluación de Proyectos de
be de considerarse el pago del impuesto sobre la renta por
que de hecho, estamos dejando de lado una cantidad que puede 
alterar considerablemente el resultado de la rentabilidad, 

por consiguiente, la estimación de la Utilidad Gravable en 
la Evaluación de Proyectos debe de darse a partir de las in
dicaciones que hace el fisco. 

-.. , 
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Siguiendo las indicaciones del fisco se tienen las sigui_ 
entes estimaciones: 

lª En las Evaluaciones de Proyectos se considera 
el Estado de Resultados Proforma, elaborado b~ 
jo el sistema de costeo absorbente. 

2ª Se parte de la estimaci6n de los ingresos ne
tos, por las ventas del producto o servicios. 

3ª Se estima el costo de lo vendido (ver cuadro-
3. l). 

4ª La Utilidad Bruta refleja la can~idad que queda 
despu~s de haber cubierto el costo de lo vendi

do, por consiguiente con esta utilidad se cubre 
la cantidad de los gastos de administraci6n y 

de ventas. 

' Sª La Utilidad de Operaci6n refleja la cantidad 
que queda despu€s de cubrir el total de los cos

tos y gastos, generados en el proyecto, por ende 
con esta utilidad se cubre solamente la canti

dad de los gastos financieros( La tasa a pagar 

por un determinado cr~dito ). 

6ª Utilidad Fiscal ( Gravable ), es la cantidad de 

la cual el Proyecto debe de participarle al Go
bierno, la retribuci6n al fisco es a partir de 
de la Utilidad Gravable; a la cual se le estima 

una tasa, normalmente se considera una tasa del 

48% y de un 10% para el reparto de utilidades. 
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7ª Utilidad Neta, es la cantidad que queda como re

sultado del total de las operaciones, es la C"!! 
tidad requerida para estimar el Flujo Neto de 

Efectivo (FNE). 

En los puntos anteriores se refleja el seguimiento de la e!'_ 

timbci6n de la Utilidad Gravahle, por consiguiente, se elabo

ra el Proyecto de Inversi6n bajo éste esquema para cumplir con 
los requerimientos fiscale~. 

Si se cumple con los requerimientos fiscales se obtiene una u

tilidad Neta que no refleja el resultado real del total de 

los ingresos y egresos, se obtiene una cantidad por arriba 

de lo real. 

Para determinar el FNE, es necesario retomar del Estado de Re

sultados Preforma, las cantidades que arroja la operaci6n ec.9_ 

nómica-financiera del proyecto. El FNE se conforma de: La Uti

lidad Neta, la amortizaci6n, la depreciaci6n y los gastos fi

nancieros, si estos rubros son tomados del Estauo de Resulta

dos Preforma elaborado con el sistema de costeo absorbente, 
conforman un FNE por arriba de lo real, es una cantidad sobre

valorada, por el efecto del costo. 

Bajo el anterior esquema al llegar a la estimaci6n de los indl 

cadores de rentabilidad se obtienen tasas o cantidades que in

fluyen en la decisi6n de invertir, aceptando un Proyecto de I~ 

versi6n que no es rentable. 

En los Proyectos de rnversi6fi el impuesto sobre la renta debe 

de estimarse de acuerdo a las indicaciones fiscales, pero , 
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no considerar el resultado de la Utilidad Neta para estimar 

el FNE, al respecto el Ing. Miguel Angel Tamayo dice lo si

guiente " En este sentido se requiere que la persona o Un!_ 

dad administrativa encargados de la evaluación de los Pro
yectos de Inversión tengan los conocimientos adecuados del 

alcance y limitaciones d~ la pol!tic;i econ.Gmica nacional, 

(fiscal, comercial, entre los más importantes), por que 
en el contexto de éstas se har6n las recomendaciones para 

la aprobación, rechazo o postergación de los proyectos en 

cuestión "12._/. 

El evaluador debe de estar consciente de que la Utilidad Ne

ta obtenida bajo el sistema de costeo absorbente no es real, 
por lo tanto, no permite la obtenci6n del FNE real. 

El efecto del aspecto fiscal en la Evaluaci6n de Proyectos, 
tiene incidencia en el rubro de la Utilidud lleta, cantidad 

que no es real, pero es un punto que debe de cubrirse ante 

el fisco, de 6sto debe de estar enterado el evaluador de pro

yectos. 

16/ Revista Fa'EP Ndm. 116 pá:J. 13. 
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CAPITULO IV 

PROPUESTA DE UN ESTADO FI:NANCIERO, PARA OPTIMIZAR LA TOllA 
DE DECISION RESPECTO A LA EVALUACION DE PROYECTOS. 

4.l La utilidad y procedimiento de c~lculo mediante el E~ 
tado de Resultados en la Evaluaci6n de Proyectos. 

El objetivo de ~ste cap!tulo es el de considerar la varia
ci6n de la Utilidad Neta, segOn el m~todo de costeo el!lplea

do, as1 mismo, el de considerar una propuesta alternativa 
de estimar una Utilidad Neta real y por consiguiente una 
rentabilidad real en la Evaluaci6n de Proyectos. 

En la Técnica de Evaluaci6n de Proyectos pcrsis~e la apli
caci6n del sistema de costeo directo por ser éste de esti

maci6n directa , y por que permite el cálculo de una Uti-
lidad m~s real que la determinada por el costeo absorbente. 

Si se aplica el sistema de costeo directo, puede considerar
se ( y en mucho de los casos as! sucede en los proyectos) que 
se 6sta cubriendo aceptablemente con las indicaciones fisca

les, y que esa estimaci6n es la adecuada para seguir con la 
estimación del FNE y con los indicadores de rentabilidad, 
pero existe un inconveniente, que se marco anteriormente, el 
fisco no acepta esta estimaci6n directa del costo, debido a 

que disminuye el monto de la Utilidad Fiscal, o sea que capta 
menores ingresos. 

En el cuadro 4.1, se considera la variaci6n de los rubros que 
conforman el Estado de Resultados Preforma, elaborado bajo el 

sistema de costeo directo y con el sistema de costeo absorbe!!_ 

te. 

.. •' ··>·· ... , 
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CUADRO 4.1 

RESUMEN COMPARATIVO DE LOS SISTEMAS DE COSTOS, Y SU EFECTO EN LA UTILIDAD NETA. 

SIS'l'EM.l\ DE COSTEO f.BSO!l.i>Etl'rE 

(miles de $) 

l. Ingresos por ventas 

2. Costo de lo vendido• 

3. UTILIDAD BRUTA 
4. Gastos tle Ventas y Admón. 

5. UTILIDAD DE OPERACION 

6. Gastos financieros 

7. UTILIDAD GRAVABLE 

8. Impuesto Sobre la Renta 

9. Reparto de Utilidades 
10.UTILIDAD NETA 

200 ººº·º 
68 ººº·º 

132 ººº·º 
5 000.0 

127 000.0 

4 ººº·º 
123 ººº·º 

51 660.0 

9 640.0 

61 500.0 

SISTEMA DE COSTEO DlRLCTO 

l. Ingresos por ventas 

2. Costo de actividad 

3 • MARGEN TOT[;L 
4. Gasto de estructura 

5. UTILIDAD DE OPERACION 

6. Gastos financieros 
7. UTILIDAD GRAVABLE 

6. Impuesto Sobre la Renta 

9. Reparto de Utilidades 

10.UTILIDAD NETA 

• El de~glose del costo ue lo vendido se observa en el anexo 3. 

(miles de $) 

200 ººº·º 
80 ººº·º 

120 000.0 
15 000.0 

105 ººº·º 
4 ººº·º 

101 ººº·º 
42 420.0 

8 oso.o ------
50 sao.o 
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En los Estados de Resul.tados Profonna de1 cuadro 4.1, se estiroan cantidades 

diferentes en los castos, ásto obedece a1 ll'Or\to ~de los inventarios, se
g(in se observa a c:ontin.laci6n. 

SIS'l'EK'IS DE cosros {MILES DE $) 

J\B9JRBENIB DIRJ::x::'IO DL"'ERENCIA 

1. Materia Prima 80,000.0 80,000.0 

2. Slcldos y S.:üarios 3,000.0 3,000.0 

3. CepreciacMn y a:irort.i.zaci6 4,000.0 4,000.0 

4. Gastos generales de fabricaci6n 3,000.0 3,000.0 

SUbtotal 90,000.0 90,000.0 

M'?nos Inventario Final 22,000.0 -o- 22,000.0 

'lbta1. 68,000.0 90,000.0 22,000.0 

con el sistera de costeo absorbente se obtiene una cantidad de costo de 

$ 68,000.0 mil.es, dicha cant.idad es la que se aplica a los in;resos por 

venta, al aplicar ~ste sistema de costeo en la .E.'valuaci6n de Proyectos se 

ver:!. afectado el resultas:lo final, resultado que influye de manera negativa, 

o sea que, se deja de o:msiderar una cantidad que queda = inventarios, 

y que en ~te caso nos marca la diferencia de 22,000.0 miles de pesos. 

Con el sistema de costeo directo, se obtiene una cantidad total de costo de 

$ 90 1 000.0 miles, dicha cantidad de costo es aplicado de a.o.ierdo a la in

tervención que tenga en la ioorcancl'.a.De hecho es una cantidad en la cual se 

incurre para elaborar la nercanc:l'.a. 

Í.a cantidad que hace diferentes a los dos sistanas de costeo es la que apa

rese en el rubro de los inventarios finales. 
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Sí en la Eval.uaci6n de PrOyectos se enplea eJ. sistema de costeo absoE. 
bente,se currple cxm el fiso::>, aquí es donde radica su utilidad caro 
Itétodo para valuar el m::mto de los costos. POr otro lado si al ewU.u

ar se mplea al. sistema de costeo directo se cubre la necesidad para 

=r decisiones, éste t1ltino sisteroa de ex>steo permite una obtención 

de datos reales, por cxmsigu.iente, los resultat:bs reales son los que 

dan soporte para utilizar éste sistema de costeo ""'' la Ev;:llc:aci!Sn de 

Proyectos. 

Es en el costo de ventas y en el costo de actividad, cbrrle se centra la 

diferencia de los dos sistemas de =st.eo. 

La misma diferencia del =sto de ventas y cx>sto de activid¡¡d se observa 

en el nargen total y en la Ut.ilidad Bruta (ver anexo 4. 1) . 

Para eJ. caso de el sistema de costeo absorbente el gasto de ventas y 

administraci6n se refiere a los gastos generados en esos ~tos; 

no contenpl.a nirg(ln gasto de fabricación, par et.ro l~, en el siste

na de a>steo directo se obsenr.I un gasto de estructura, e.l cual esta 

<X>nfm:mado de l.os gastos que se generan en el departaioonto de ventas y 

en el de admi.ni.straci6n, adan:is de cxmtenplar una parte de los gastos de 

fabricaci6n; que son fijos en un detenninado pericxlo, éste OJ.t.im:> =s 

to bajo el. sistema de costeo absorbente se a>nte!Tpla en el costo de ven

tas. 

En la Util.idad de Operación se observa la diferencia de los =stos alte

rados por el rronto de los inventarios ( $ 22,000.0 miles l, ésta miswa 

cantidad es ·la que hace diferente a la Utilidad Gravable obtenirla por 

l.os dos sistemas de a>steo. 

Si partinos de diferentes cantidades en el vonto de la Utilidad Gravable · 

(ver anexo 4), la cantidad del inpuesto sobre la renta será diferente 

en $ 11 000.0 miles, está misma cantidad es l.a que hace diferente a las 
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obtenidas bajo l.os dos sistemas de costeo, y si son diferentes estos ~ 

bros¡ la incertiduni:a:e en la Evaluaci.6n de Pro;tectos serl!. maJr"Or. 

Hay :rilZOl'Vi!S para considerar a la Utilidad Neta corro un elE!!Ento .indis

pensable en la Evaluaci6n de Pi:oyect:os, enseguida se señal.an: 

l"" Foara. pu...-tc c.L""CC'"...a de la rent;,hn jdad a mrt:o pla= (indi

cadores .::i.nples) • 

2" Es un elemento ~io del Flujo Neto de Efectivo. 

3" Es el in::licadar para la tana de decisión a corto y 

largo pla20, por su efecto en los !.ndices de rentabi

lidad. 

~ de plantear las perspectivas de los dos si..st:ernas de costeo en la 

Eval.uaci6n de Proyectos, y de =nsiderar el inpacto en la Uti1idad Neta, 

se presenta una al.ternativa de soluci6n en el sigui.ente punto. 
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4.2 Propuesta de un Estado de Resultados para opUmizar l.a evaluación 

de los proyectos de i.nversiJ5n. 

En ~te apartado, se cxmsidera una pi:opuesta alternativa de un estado 

.de resul.tados que permita la obtenci6n de. la utilidad ?leta real. 

Al revisar la estimaci6n del =sto y gasto p::ir el sistema del =sta::> 

directo y por el sistena de costeo al::eorbente en el Estado de Resulta

do PrOfoma, el inpácto de anix>s es diferente; la cantlllad de la Utilj,_ 

dad Neta es el rubro en el cual se constata que el sistema de =steo i!,!l 

p:l:cta de diferente marer-a, a tra~ del sistena de =steo directo se ~ 

tiene una Utilidad Neta con nenor valor, que la Utilidad Neta obtenida 

por el siste:ra de =steo absorbente, seglln se observa en la siguiente 

cxxrparaci6n: 

a) urn.IDl\D NErA 50, 000. O miles de pesos, obtenida por el 

sistena de =steo directo (UNsa:l). 

b) tJl'ILlIW) NETA 61,500.0 miles de pesos, obtenida por el 

sistema de =sta::> absorbente (UNsca) • 

Esta diferencia en la Utilidad Neta obeóec:e a la estirraci6n total del 

=sto, si tananos en c::>enta las cantidades teneros los siguientes l:!!!. 
sultados: 

a:isto de lo vendido 68. 000. o 
Gasto de vta. y adl!6n.5,000.0 

Gto. financiero 

I5R y 111.l 

'roTAL 

4,000.0 

61,500.0 

$ 138,500.0 

Costo de activ:iñad 

GtO. de estructura 

Gto. financiero 

ISR y Rll 

'lun>IL 

80,000.0 

15,000.0 

4,000.0 

50,000.0 

$ 149,500.0 
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Al. retomar el cx:>sto de lo verdido , los gastos de administración y ""!l 
ta 73,000.0 miles de pesos, y el costo de actividad y gasto de esttu~ 

ra 95,000.0 miles de pesos, la cantidad que hace diferente estos resul.

tados, es la de los inventarios, que se cx:msideran en el =sto de lo ~ 

di.do. De inicio puede decirse que es en ésta operación en la que 

se generan las diferencias. 

Si en la Evaluación de proyectos se =nsidera al sitiLur¿ &. costeo di.res 
to ccm::> el adecuado para estimar el =sto de prcxiu=i6n, se llega a los 

siguientes puntos: 

lA Una esti.maci6n ('.ptim:l del costo 149 ,000.0 miles de pesos. 

2.0. Una Utilidad Net..-, real de SO, 500. O miles de pesos. 

cabe señalar que el rrétodo del costeo directo ro es el indicado para el 

pago del ISR, por ello la cantidad del ISR y ru sale sobrando de la ""!!. 
tidad del oosto ( 149,000.0 r.ü.les de pesos), de donde: 

CDsro TOrl\L 

(nenes) ISR-RU 

'IOTAL 

$ 149,000.0 miles. 

50,500.0 miles. 

99,000.0 mi.les. 

En la Evaluación de Proyectos debe de considerarse la estimaci6n del ISR 

y del RU. 

Si el fiscx:> s6lo cx:>nsidera cnro válido para el pago del ISR a el sistema 

de cx:>steo absorbente, entonces, este d.l.t.irro rubro se obtiene a tr~ 

de (!;ste sistena señalado por el fis<X>. 

La cantidad que se obtiene en el rubro del ISR-lllJ a tra~ del sistema de 

=steo absol:bente es de 61,500.0 miles de pesos, por =nsiguiente el cos-
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to tota1 será caro sigue: 

lª Costo total., por el sistema de costeo 

directo ( sin considerar el. rubro del 

ISR-R!J } ••••••••••••••••••••••••••••• $ 99,000.0 Miles. 

2"' ms ISR-RU ( Obtenido a tJ;avés del si~ 

tema de costeo a.bsOrbente ••••••••••••• $ 61,500.0 Miles. 

TOTAL ••••••••••••••••••••••••••••• $160,500.0 Miles. 

De !!sta manera es o:xro influye el rubro del ISR-R!.l en el sistema de cos

teo directo, sólo se retana el ISR-RU obtenido por el sist.Ema de =stco 

absorbente, por =nsiguiente el. resultado final caro =sto será diferen

te a los otros dos resultados, obtenidos por el sistena de costeo di.rec

to y por el si.stera absorbente. En 5"gUida se =nsidera la diferencia 

de los tres irontos ele los costos: 

s:r=w; DE CXlSTEX:> (Miles de pesos) 

ABSORBENrE DIRECI'O ProPUESTC 

CX>STO DE LO VEN:>IDO 68,000.0 =ro DE lCl'IVIDl\O 80,000.C B0,000.< 

Gro. DE llrAS. Y l\DHJN 5,000.0 G.l\5'10 DE ESTRUC'lURA 15,000.0 15,000.C 

Gl\STOS FINl\Ncn:ros 4,000.0 1GASroS FINl>N~ 4,ooo.c 4,000.C 

ISR-R!J 61,500.0 ISR-RU 50,500.0 61,500.C• 

'IOTAL 138,500.0 149,500.0 160,500.C 

• Esta cantidad es obtenida a travl!s del sistema de =steo absorbente. 
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los anteriores m:mtos del costo tendrán un ~ diferente en la ~ 

tidad de la Util.i.dad Neta, seg11n se observa en se;¡uida: 

o:H::El>IOS ABSORB:ENl'E O:IREX:m) P!10PUESTO 
(miles $) (miles $} (Miles $) 

J:rqreaos por venta 200,000.0 200,000.0 200,000.0 
Total de Costos 138,500.0 149,500.0 160,500.0 

Utilidad Neta 61,500.0 50,500.0 39,000.0 

Estas cantidades de la tJti..lidad Neta se deben de considerar en l.a esti

lMCi6n del Flujo Neto de Efectivo. De hecho la Utilidad Neta es un ele

mento que tiene incidencia en el Flujo Neto de F.fectivo de la P:J::OOuc

ciOn, en los anexos 6, 7 y 8 se e.stilna el Flujo Neto de Efectivo de un 

Proyecto de Inversi6n bajo los tres sist<:m::Ls de costeo, observandose 
los siguientes resultados: 

PmIOCO 

o 

l 

2 

3 

4 

5 

oe dome: 

F ?-1 E Oi. FNE ca FNE p 

11-'iles de $ ) (Miles de $) (Miles de $) 

ao,ooo.o J 80,000.0 60,000.0 l 

58,500.0 69,500.0 47,500.0 

68,250.0 82,250.0 54,250.0 

78,000.0 88,000.0 68,000.0 

77,500.0 87,500.0 67,500.0 

77,500.0 87,500.0 67,500.0 

F N E ca = Flujo Neto de Efectivo por el costeo directo 

F N E ca = Fluio Neto de Efectivo por el costeo absorbente 

F N E p = Flujo Neto de Efectivo propuesto 
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Las diferencias que se observan en las cantidades de los Flujos Netos 

se debe al inp:icto de la Utilidad Neta. 

Resumiendo las a:a-rparaciones de los Flujos tlctos, t.enenos las siguientes ·. 

oarparaciones: 

FNE Ca 

FNE O:l. 

refleja un mayor nonto rronetario que el 

- El FN<: Cd ; refleja una mayor cantidad que el ¡.;,;¡;; p. 

El FN.8 p ; refleja el ::n:m:>r nonto rronetario que los dos 

anteriores. 

Partiendo de una cantidad inicial de i.nversi6n ( y que es igual en los 

tres ejercicios en que se aplicaron los sistemas de costeo) , se requirió 

de diferentes tasas porcentuales, que permitieron traer a valor presente 

los Flujos Netos, por lo tanto, a mayor =nto rronetario de beneficio ma

yores son las tasas de interés, requerida;; para traer a valor presente 

los Flujos Netos. 

En los ejercicios de los anéxos 6, 7 y 8 se estiman y se obtienen diferen

tes tasas internas oo rendimiento ( 'l'IR l , de acuerdo a cada sistema de 

a:>steo enpleado. 

o:m los tres rrétodos de costeo enpleados en la Evaluaci6n de Proyectos se 

observan diferentes indicadores de rentabilidad, que pueden incidir en la 

toma de decisi6n. 

Si tcxrarros caro referencia la tasa que rige en el rrercado financiero, que 

es de alrededor del so~. caro la tasa. relevante, para aceptar o rechazar 
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el Proyecto de Inversión, te."lel•os, que por rrodio del costeo absorbente 

es bastante atractivo el proyecto, ya que se obtiene W'1l Tm del 92.95%, 

por otro lado, el proyecto es nenas atractivo si aplicanos el sistema 

de costeo di.recto, en éste ejercicio la Tffi a través dc'éste sistema de 

costeo es de 84. 73% ,x:i= arriba de la tasa de referencia, ¡:or lo tan

to hay una gran diferencia en aceptar un Proyecto bajo el sistema de 

coste absorbente y ese misr.o Proyecto con el sistcrna de costeo directo, 

a ésto dos resultados consideranos el resultado obtenido por la estima

ción del costo propuesto, en éste caso, la TIR obte.n:ida señala que ese 

misno Proyecto nos es rentable, 1'1 TIR obtenida bajo éste lll.tino esque

ma es de 63.67% ItUY inferior a la t..'lSa relevante del rrercado financiero, 

que en nuestro ejercicio es del 80%. Por consiguiÜntc se proponen los 

siguientes elerrentos: 

lA En la Evaluaci6n del Proyecto, calo.Jlar los inpuestos a 

través del costeo ~bente, para as!. obtener los ru

bros del ISR-Rll. 

2.1> Obtener el rronto de los costo rea.les a través del costeo 

directo. 

JA Se propone que en la .Evaluación del Proyecto, espec.tfica

mente el Estado de Resultados Proforma; los rubros que lo 

conforman sean estimados por el sistema de costeo directo, 

nodificandose el rubro del ISR-!UJ, o sea que, se debe de 

considerar la cantidad obtenida por el sisteria de costeo 

absorbente, unicarrente éste tlltinc rubro. 

Esta propuesta va encaminada a señalar la neoeshlad de aplicar los dos 

sistemas de costeas en la Evaluaci6n de Proyectos, por lo tanto, debe de 

remarcarse en la enseñanza de Evaluaci6n de Proyectos que se inparte en 

la Facultad de Econan!.a. Ya que de ao.Jerdo a el sistema de costeo em
pleado en la Evaluaci6n, se puede tonar W'1l decisión que no es la irdi~ 
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da, o sea que se tare una dec.i.si6n equivocada. 

Si. se tema en o.ienta a los indicadores de rentabil.idad, la TlR que se 

obtiene con el sistema de costeo absorbente nos indi.ca la deci.si.6n de 

inveti.r, pero estaros tonando una deci.si6n e::¡uivocada, ya que la ver

dadera TIR esta ¡ior debajo de la rentabilidad, por =nsi.gui.ente, no se 

debe de t:anar la deci.si.6n de invertir una =ntirlad de re=sos que bien 

pueden ser enpleados en ot..r.:l .:1..cti·.7 iG.:ld ~ca financiera .. 

Tanando una decisi6n equivocada a llevado al fracaso a invers.ianistas 

p(lbli.cos y privados, esto obcdcco a no ta:r.ar en =nsideraci6n el :real 

valor de los resultados ecoróni=s fi.nanci.eros. 
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cx:&.:LUS:rcm:5 • 

En la Evaluaci6n de Pxcyect:os persiste la aplicaci6n del costeo directo 

en la elaboraci6n del Estado de Resul t:ados Profaana, lo cual ~esP.nta 

1>n punto de interés para analizarlo. 

A sinple vista, podr!a pensarse que el sistema de a:>steo no afecta el 

resultado final de la Eva1uaci6n de Proyectos (obtenci6n de la TIR), 

esto es un punto que nuch:>s evaluadores no tonan en cuenta, o sea, que 

para ellos la estimaci6n del =sto no es inportante, en m.ichos casos 

lo que inporta es la obtenci6n de los indicadores de rentabilidad, ~ 

to a través de cualquier trétodo de <X>St.co er.pleado, incluso manoljan 

el nonto de los =sto =algo secundario, no le dan la~ 

que merece, por ello, nuc:hos Proyectos de Inversión resultan ser renta

bles a pesar de que en lo real ro lo son o sucede todo lo o:mtrario. 

PenSar que el resulta.do final es lo inportante a:>nlleva a nuchos erro

res, ya que. en la evaluaci6n se deben de analizar todos los factores y 

asp:ctos desdo sus or!<JCl>es, por lo tanto en el caso de los costos y 

gastos se debe de centrar la atenci.6n, se deben de =nsiderar todos los 

reqlaxrentos fiscales, adem:1s de J:uscar las cantidades reales, que ros 

pennitan la obtenci6n de datos reales. 

Cabe señalar que no todo esta dado, y que cx::no tal se debe de tanar lo 

real para darle salida a la evaluación, ya que, la participaci6n del 

evaluador es inportante, a:>n su capacidad se desarrollan nuevas alter-· 

nativas, por que nada es estlitia:>, y el resultado en la clecisi6n de in

vertir en un proyecto es inportante en la e=a:rn!.a del pa!s. 

Las <X>SaS sin enbarqo, no son tan aensillas, es por ello que cx:>nviene 

tener claro, pr:inero; cx:5cro llevar a cabo la estilraci6n del =sto a tr~ 

~s 'del sistema de =ateo absorbente, o sea determinar cuales serán 
los rubros que van a a:>nfonnar el <X>Sto de proau=i6n• por otro lado 
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c::msi.derar a e1 sistaTia de o::>steo di.recto¡ para éste caso, e'>tilnar los 

e1ementos que cxmfooran a1 =sto de actividad, y por separado Cletenni

nar los rubros del gasto de estructura ( de fabricaci6n, de ventas y de 

aQmi.nistraci6n) • 

Tomando cxxro refP.renci.a los dos anteriores sisteras, el siguiente paso 

es el de confrontar ~ sistc::-= de =stso, y decidir, cuales son los 

rubros que reflejan las cantidades reales, y as:!: ccnfOl:ll'.ar el Estado de 

Resultados Pxofoi:ma en el que se contenplen las cantidades reales, pa

ra as:!: estimar )_os i.rdi.cadores de rentabilidad. 

Es por ello que esta tési.E lleva un objetivo, el de reconsiderar la El:! 
t.i.maci6n del costo en la Evaluacicin de Proyectos. 

J\datás de estimar caro airbos sistemas dé? <::oste::> son necesarios y ar:ilos 

arrojan Util i darles Netas distintas, por lo tanto, :ro.ntabiliclades dife

rentes, estos son elei:rentos que dan scparte a un evaluador para tan!lr 

una decisión de aceptar o rechazar el t>royecto. 

Si la ec:ona.nia nacional basa su pol!ti.ca de desarrollo en nuevos PJ:O

yectos de Inversi.6n, estos deben c:unplir con toda la reaJ.idad posible, 

y evitar lo m!s que se pooda los erro.res. 



- 56 -

.l\NEXO I 

Se determina o:m la suma algebrfilca del. flujo monetario invertido y la de 

los beneficios por obtener, cantidades actuaiizadas mediante la tasa de 

interés m1nima atractiva, que :refleja el costo de aport:un:i.dad de capital, 

enseguida se =nsidera la f6aula general. 

5i + 

(1 + il 1 

De donde: 

-Io =El monto de la inversil5n que se eroga en el horizonbe del proyecto, 

¡;ar ccnve1ir se supone que la inversión lleva signo negativo. 

B1 • 87. ~ •• Bn = La sumatoria de los beneficios esperados, por cxmsiguiente 

su signo es positivo. 

l+i =Es el factor de actualizaci6n; =nsideran:lo una tasa do intercs que 

pexmita traer los beneficios esperados a valor presente. 

De ao.ierdo =n l.o anterior, el VAN se considera segCln sea su resultado: 

POSlTI\O: Olando el flujo del beneficio actual.izado es mayor que 

el flujo de las inversiones el Proyecto de Inversi6n es 

rentable por tal motivo se debe de aceptar. 
De hecho, si el VAN presenta valores negativo o si es 

igual. a oe:ro; el Proyecto debe de rechazarse. 
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lll:N:FICIO/ a:sro. 

Es el resul.tado de la sunat:oria de los benficios y eg:resos, t:antúén se~ 
:re de una tasa de interés que refleje e1 costo de cportunidad de capital., la 

:ce1al::iC5n es : 

n 
:E 
j=l Bj 

)n ( 1 + i 
B/C = 

Io 

l + i >º 

El. resultado del BENEFICIO/o:::sro es un :l'.n::lic:e nurréri=; el cual se interpre

ta OCltO un rendimiento por peso ven:lido,por eso: 

- Olarxlo el resultado es rrayor a la unidad, el Proyecto reflej:l .ren
tabil.idad, lo cual irdi.ca la aceptación del PrOyecto. 

OJando el resuJ.tarlo es iqual a la unidad o menar a la unidad, de 

hech:>, el Proyecto debe de rechazarse. 

La TIR es la tasa de interés que refleja e1 renilmi.ento de la inversión, en 

4!ste ~todo¡ a1 igual que el V1\N y B/C, se estiman los beneficios fublros a 
val.ar presente, y su f6rul.a es: 

-I B1 + B2 + 
TIR ~--- + 

(l+i>º (l+i) 1 (l+il
2 

= o 

De dorrle: TIR> i 

El rerxlimiento que refleja la TIR se o::apara =n la tasa de rendimiento atraE. 

tiva, se =nsidera que e1 Proyecto se aoepta si la TIR es mayor a la tasa de 

:i:en'i:imiento atractiva. 
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llEXD ll 

En esta parte se det:e:tr.tlnan los l:\lbros que confcu:man a1 costo di.recto. 

F.s un bien o servicio intei:medio, que CXJnStituye la parte central del. producto 

final., se encuentra .intarsa en 1a -=anc!a; o sea que faz:rna parte del. produc

to, es por eso que mi incidercla tierie mayor peso ~= en e1 bien o serv:!:_ 
clo. 

Cuando la nat.e...-ia prima se estima bajo e1 mfü:o::lo del costo directo se tema en 

cuenta dos variables r por lo tanto se :requiere de ; 

-: El. volunen de la cantidad ccrunxnida o requerida de la iroter.ia prima; que :i!!_ 
cide en eJ. producto. 

- El. precio de mercado o::n el cual se a:npr6 la materia pr.im3.. 

Es el. segumo ccn::epto en el. cual descansa el total. del. costo directo. Para 

det.exmi.nar el m::nto m:xietario se :roqui.ere de ; 

- El nttrero de trabajadores que intervienen·direct.am:mte en la.elahoraci6n de 
la r.ercanc!a o sexvicio. 

- El pago tot:a.l de cada uno de 1os tr~.jadores. 

G\S'IOS DE FABRICl\CICN. 

Este :rubro está coostituido por ; los insunoe y materiales que de una u otra 

manera influyen en el producto; var!an p:co¡:Q:rCionalmente a1 volurren o cantidad 
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requerida en la mercnnc!a, para su estimaci&t se requiere de 

- El volunen o cantidad necesaria para la nercanc:!a. 

- El precio oc:n el cual se carpr6 los materiales. 

Para medir t!ste rubro se consideran las siguientes variables 

- Vblmien consumidÓ de energía eléctrica. 

- La tarifa que rige en la zona. 

Se :req.tlere de caisiderar todos aquellos i.nsuXlS y materiales que intervienen 

en el cuidado correctivo de las instalaciones y de las miquinas, para ello se 

estima : 

- La cantidad de materiales e insurros requeridos para el J:lanten.imiento. 

- o:insiderar e1 precio de esos materiales e i.nstnios. 

Es un rubro; cuya estimacl6n requiere de dos variables 

- El precio de mercado. 

- La cantidad y/o volurren requerido para el proceso de producci6n. 

~-

NoJ:Inalmente se corwidera a la tarifa detellninada por la Cía. Teléfonos de Méxi-

co. 
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En este rubro se tena caro base las estimaciones que hace la Ley del Impuesto 

Sobre la Renta. 

IMPREVISTCG. 

En los Proyectos de Inversión; este rubro es una est.iraci6n ;orcerttllal. del to

tal de los costos, para cubrir los gastos que salgan en un determinado rrarento. 

Sen gastos virtuales que necesariamente el inversionista tiene que recuperar, -

para ello basta ta:ar en cuenta los irrlicadores de la üzy del I.m:;iueato sobre 

la l'.enta, ya que es un requisito fiscal. 

GASTOS Fll·!ANCIEFnS. 

Es deducido despu6s de la Utilidad de Operaci6n; de hecho van a ser el oago de 

los intereses generados ¡::or un detenninado ~tar.o rronetario. 

El objetivo de este anexo; presentar la est:im'ólci6n di.J:ecta del. costo de produc

ción que incide en el bien o servicio a producir, además de considerar su dis

trib.x:i6n. 

La estiJnaci6n di.recta del =sto se da a partir de considerar los rubx:os que i!! 
ciden en el. pl:Oducto final; que bilm puede ser un bien o un servicio. 

La distribuci6n del =sto; a través del sistata del Costeo Directo, se da a J?a!: 
tir de dos grandes rubros ellos son : el Costo de Actividad y el Gasto de Es

tructura, para ello se dice que : 
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- m. CIJS'lO DE ~7 está en funci6n di.recta del vol\llllen o cantidad de la 

produocidn. 

- EL G1\S'ro DE ES'mu::nlRA: su requerimiento es necesario, peco no foi:ma parte del 

producto final • 

• 



•: 

=J\00 D!Z ru::suI!l:'J\.DOS PRCFCR-!A, ¡... 'f~"-J'E.5 DCL SIS'!'!:MA. DE CCSTEO AASORBINI'E 

años 

1 2 3 4 5 

a. Ingresos ¡:or ventas 200 000 230 000 260 000 270 ººº 270 ººº 
b. == de lo vendido • 68 ººº 72 000 90 ººº 100 ººº 100 ººº 
c. Utill&.d Bruta (a - e) 132 000 15(1 000 170 000 170 000 170 000 

d.Gtos de Vta. y .!\dt6n. 5 ººº 5 00(\ 5 000 5 000 5 ººº 
e. Utilid\d de Operaci6n (e - d) 127 000 1S3 ººº 165 ººº 165 000 165 000 

f. Qlstos financieros 4 000 3 500 3 000 2 000 2 000 

g. Utilichd Gravable {e - f) 123 ººº 149 500 162 000 163 000 163 ººº 
h. lMrUESTO SOBRE IA RENI'1\. 51 660 G2 790 68 040 68 460 68 460 

i. Reparto de Utilidades 9 840 11 950 12 960 13 040 13 040 

j. Ul'ILIDAD NETA (g - h - i) 6l 500 74 750 8l 000 81 500 01 sao 

*el =sto de lo verdi<b se =foi:rr.:i de: 

Cost.:> ·de produ=16n 1 materia prilra $ 80 000 90 000 100 000 110 ººº 110 000 

Mano do Ci>. Di. 3 ººº 3 000 3 000 3 000 3 000 

Gtos. Fabri=. 7 000 7 ººº 7 ººº 7 000 7 000 

Inven. Inicial --0- 22 000 50'1000 70 ººº JO 000 

Menos: Invan. Final ~q_ 2Q.~ 70 ººº 90 000 90 000 

CCSTO DE LO vr,zromo • . • • . . . • . • • . . . • . • 68 ooo 72 000 90 000 100 ººº 100 000 

- 62 -



~o 4 

a i'I o s 

1 2 3 4 5 

a. Inaresos oor ventas 200. ººº 230 000 260 000 270 000 270 000 

b. costo de activi.cbd 80.000 90 000 100 000 110 ººº llO 000 

c. Margen total (a - bl 120 000 140 000 160 ººº 160 000 160 000 

d. Gastos de estructura 15 000 15 000 15 ººº 15 ººº 15 000 

l. De fabricací6n 

1.1 Efectivo 6 000 6 000 6 000 
6 ººº 6 000 

l. 2 Deprcciaci6n y an=tízaci6n 4 000 4 000 4 000 
4 ººº 4 000 

2. De Aór6n y Ventas 5 000 
5 ººº 5 ººº 5 000 5 000 

e. Utilidad de cperaci6n (e - d) 105 000 125 000 145 000 145 000 145 000 

f. Gastos Fínanciexos 4 000 3 500 3 000 2 ººº :l 000 

g. Utilidad Gravable (e-f) 101 000 121 500 142 000 143 000 143 000 

h. lMPUESTO SCBRE lA RENTA 42 420 51 030 59 640 60 060 60 060 

i. Reparto de Utílídades e 030 9 720 11 360 ll 440 11 440 

j. UTILIDAD NETA ( g-h-il 50 500 60 750 71 000 71 500 71 500 

FNE ( j + 1.2 + f ) 58 500 68 250 78 ººº 77 500 77 500 
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l. 2 3 4 5 

a. Ingresos por ventas 200 ººº 230 000 260 000 276 000 276 000 
b. Cbsto de actividad 80 000 90 000 1.00 ººº llO 000 uo ººº 
c. Margen total (a - e) 

1.20 ººº 1.40 ººº 1.60 000 1.60 ººº 1.60 000 

d. Gastos de estructura 15 000 15 ººº 15 ººº 15 ººº 1.5 000 

1.. ti? fabricación 

1..1 Efectivo 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 

1..2 Depreciación y a.'TDrtizaci6n 4 000 4 000 
4 ººº 4 IJOO 4 000 

2. De Aó:r6n. y Ventas 5 000 5 ººº 5 000 5 000 5 000 

e. Utilidad de (peraci6n (e - d) 105 000 1.25 ººº 145 000 145 000 1.45 000 

f. Gastos financieros 4 000 3 500 3 000 2 000 2 000 

g. Utilidad Gravable (e - f) 1.01 ººº 121 500 1.42 000 143 000 143 000 

h. IMPUESTO SCDRE lA R!NrA* 51. 660 62 790 68 '140 68 460 68 460 

i. Reparto de Utilidades* 9 840 u 960 12 960 13 040 13 040 

j. UI'ILIDNJ NETA (g-1'1-i) 39 500 46 750 61 000 61 500 61. 500 

FNE (j+l..2+f) 47 sao 54 250 68 000 67 500 67 500 

* Son las cantidades tc:rnadas del estado de resultados profOnra a través del sistema de costeo 

absorbente. 
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ANEXO 6 

A flOS 

o 
1 

2 

3 

4 

5 

Tffi 

r:ntos: 

T1 = 90 

T2 = 95 

Vl\N 1 

Vl\N 2 =( 

FIJJJO NETO DE EFEI:'I'IVO, CO'lSIIJER,'\NOO EL SISTEW\ DE COSTEO J\BSc::roIBNl'E 

FllJ.JO DE 

"FEJ::l'IVO 

(.niles deSl 

80 

69 

82 

SR 

87 

87 

2 438 

1 696 

ººº 
500 

250 

ººº 
500 

500 

FJC'l'CR DE N:.- FLUJO '1E EFEX::TIVO Fl\CI'CR DE FUJJO DE EFml'IVO 

Tll'\LI 7.1\Clal ACTIU\.LI ZJ\!JO N:."l'Ul\.LIZACICN l\C'IUA[J:Z1\DO 

90% (miles <>:. Sl 9511 !miles de $) 

1.0000 80 ººº 1.0000 (80 000) 

0.5263 36 57G 0.5128 35 640 

0.2770 22 784 0.2630 21 632 

0.1458 12 830 0.1349 11 871 

0.0767 6 711 o.~692 6 055 

00404 3 535 0.0355 3 106 

VNi + 2 438 V1\N - 1 696 

VAN 

TIR = 92.95 %, bajo el sistema de =steo absorbente. 
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ANEXO 7 FLUJO NEI'O DE l'FECTIVO, cct'5IDER1\!'IDO F.L SIS'IE-IA DE CCSI'EO DIREI!l'O. 

o 
1 

2 

3 

4 

5 

TIR 

catos. 

FLUJO DE 

EF'EC!'IVO 

(miles de$) 

80 000 ') 

58 500 

68 25n 

78 000 

77 500 

77 500 

T l = 75 11 .. 

T 2 =SO % 

VAN 1 = 3 249 

VAN 
2 

= ( 1 669) 

FJ\CI'CR DE 

tcrlli\Ll Z!\CI rn 
75 '1. 

1.0000 

o. 5714 

0.3265 

0.1066 

0.1066 

0.0609 

VAN + 

FlllJO DE 

EFECTIVO l\CIUALI7JúJO 

(miles de $) 

(80 000 

33 428 

22 284 

14 555 

B 262 

4 720 

3 249 

FJ\C'IDP. DE 

N::rr.XLIZACIO'I 

flO % 

1.0000 

0.5555 

o .3086 

0.1715 

0.0953 

0.0520 

FllJJO DE EFEX:TIVO 

J\C'IU}\LJ::!JllX) 

(miles de$) 

80 000 

32 497 

21 062 

13 377 

7 385 

4 010 

V1\N - 1 669 

TIR = 84.73% , b<ljo el sistema de costeo directo. 
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.; 

FUlJO DE F'J\CTCR DE JIC- FlllJO DE =rIVO 

f\C'IU\l.IZNXJ 

(miles d? $) 

EFECrIVO Ttru..I71\C!CN 

AP.CS (miles 00$) 65% 

o (80 000) 

1 47 500 

2 54 250 

3 68 ººº 
4 67 500 

5 67 500 

TIR 1 

Datos. 

T l = 60\15 

T 2 = 65% 

V7\N 1 = 4 218 

VN'I 2 = (1 524) 

1.0000 

0.6060 

0.3673 

0.2226 

0.1349 

O. OB18 

(80 000) 

28 785 

19 926 

15 137 

9 106 

5 522 

VAN - 1 524 

1.0000 

0.3906 

0.2441 

0.2441 

0.1526 

0.0954 

TIR • E·J. 67% , bajo el sistema propt:esto. 
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VJ\N + 

FLUJO DE EFEX:

TIVO l\Cl\ll\LIZl\DO 

(miles de $) 

(BO 000) 

29 688 

21 190 

16 599 

10 301 

6 440 

4 218 
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