Inero

Valor del d

VIF

n....

)n
ital

Gasto de cap

i

= Vp (]_+

vi

(0

iones

1S

Toma de dec

Ramiro Jurado Zurita

Anita Mata Velastegui
Renato Revelo Ona

Leonardo Salvador Pérez

Edwin Haro Haro

Pedro Rodriguez Salazar




/ Datos de catalogacion bibliografica

REVELO, RENATO E.; MATA, ANITA L.; RO-
DRIGUEZ, PEDRO D.; JURADO, RICHARD R.;
SALVADOR, LEONARDO P.; HARO, EDWIN R.

Administracion Financiera de largo plazo
Primera edicion
Quito, Ecuador, 2017-06-29

ISBN: 978-9942-28-829-5

Area: Economia

Formato: 14.85 x 21 cm Paginas: 98

Coleccién Empresarial

De los autores:

Mata Velastegui Anita Lucia, anita.mata@educacion.gob.ec

Magister en Educaciéon Mencién Educacion Superior Msc, Docente de la Universidad Central del
Ecuador, Ministerio de Educacion.

Revelo Oina Renato Esteban, rrevelo@uce.edu.ec

Magister en Finanzas, Docente de la Universidad Central del Ecuador y Universidad Técnica
Particular de Loja.

Rodriguez Salazar Pedro David, pdrodriguez@uce.edu.ec

Magister en Finanzas, Docente de la Universidad Central del Ecuador y Universidad Tecnologica
Indoamérica.

Jurado Zurita Richard Ramiro, rrjurado@uce.edu.ec

Magister en Gestion de Proyectos Socio Productivos, Docente de la Universidad Central del Ecua-
dor y Universidad Politécnica Salesiana.

Salvador Pérez Leonardo Patricio, Ipsalvador@uce.edu.ec

Magister en Auditoria de Gestion de la Calidad, Magister en Gerencia de Proyectos Sociales y
Educativos, Docente de la Universidad Central del Ecuador y Universidad Politécnica Salesiana.
Haro Haro Edwin Ramiro, eharo@uce.edu.ec

Magister en Gestion Empresarial, Magister en Educaciéon Mencién Educacién Superior Msc,
Docente de la Universidad Central del Ecuador y Universidad Politécnica Salesiana.

Reservados todos los derechos. Ni la totalidad ni parte de esta publicacién puede reproducirse, registrarse o transmitirse, por un sistema
de recuperacién de informacién, en ninguna forma ni por ningtin medio, sea electrénico, mecanico, fotoquimico, magnético o electrodp-
tico, por fotocopia, grabacién o cualquier otro, sin permiso previo por escrito del editor.

El préstamo, alquiler o cualquier otra forma de cesién de uso de este ejemplar requerird también la autorizacién del autor o de sus
representantes.

Conforme lo establece el Art. 71y 72 del Reglamento de Carrera y Escalafén del Profesor e Investigador del Sistema de Educacién Supe-
rior (Codificacién), esta obra fue revisada por dos pares académicos externos y cuenta con el aval emitido por el Decano de la Facultad
de Ciencias Administrativas, UCE, mediante oficio No. DFA-433 de fecha 29 de junio de 2017.

N: 978-9942-28-829-5

9789942288295



Anita Lucia Renato Esteban

i "~ Pedro David
Mata Velastegui Revelo Ofia

Rodriguez Salazar

Richard Ramiro Leonardo Patricio Edwin Ramiro
Jurado Zurita Salvador Pérez Haro Haro

Primera Edicién



Contenido

Valor del dinero en el tiempo 1
INEETES SIMPL@aceeeeeevvescsseeeeeeeessesesssssssssseeesessssssssssssssss s sssssssssssans 1
Monto 3
Interés Compuesto 5
Valor del Dinero (valor futuro) .....smssssssssssssens 7
Valor Presente 8
BNUALIIAAAES e essesseessseessss e ssseessesessesessseenn 14
Valor Futuro de una anualidad 14
Valor Presente de una anualidad 16
Amortizacion de Un PreStamoO . eeseeesssssssssssssessssssens 27
Presupuesto de Gasto de Capital 35
Proyectos de reemplazo 37
Proyectos de eXpansiOn.. . eessesssssssssssnssessssssssssssssssnns 37
Inversién Inicial 38
Flujos de efectivo relevantes incrementales ... 39
Flujo de efectivo del afio terminal 40
Valoracién de los presupuestos de gasto de capital ... 81
ValOr PreSENLE NELO ccvevevvvecesseeeeenessssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssens 81
Tasa Interna de Rendimiento 83

Periodo de ReCUPEIaCION: w.vcveveccssseeeneeessesessssssnssseseesesssssssssssssnns 89



N

<CERRN
CERANRNR
ks N

\
)
N\

e

WL W

TR, NN aE ot
PRI

Vot

e

NN



1 Capitulo @

Valor del dinero en el tiempo

El analisis del valor del dinero desde la 6ptica de la administra-
cién financiera, constituye una herramienta estratégica ya que
el dinero representa el motor generador del ingreso en el am-
biente empresarial.

Las consideraciones en relacién al poder adquisitivo de lo que
tenemos hoy con relacién a lo que podemos o pudimos tener
nos hace reflexionar y mirar la perspectiva financiera desde otro

punto que posiblemente no lo hayamos considerado con ante-
rioridad.

Desde ese contexto, el analisis del valor del dinero en el tiempo

en los diferentes puntos de la historfa nos permitirédn tomar ac-
ciones o decisiones con inteligencia y perspicacia.

Interés simple
Es aquel valor que una persona puede recibir después de un
tiempo por una inversién que realizé en un momento determi-

nado.

Este interés es un adicional que se percibe cuando invertimos
en un determinado tiempo un valor inicial.

La férmula bésica del interés simple es:

Valor Inicial x tasa de interés x tiempo

En donde:

I = interés
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Vo = Valor inicial
i= tasa de interés
t= tiempo
Entonces si tenemos $10.000,00 que son considerados como va-

lor inicial, con una tasa de interés del 15% anual que seran inver-
tidos por un periodo equivalente a 1 afio, se aplica asi:

Ejemplo 1-1

I = ?valor buscado
Vo = $10.000,00
1= 15%

t=1afio

| |
Vo i=15% anual M
$10.000 =7

El valor obtenido de $150 ddlares corresponde al interés des-
pués de un afio de una inversién de $10.000,00 con una tasa de
interés anual del 15%; ahora si a este valor le agregamos el valor
inicial obtenemos el Monto o valor final.
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Monto

Es el valor que se obtiene despuies de realizar la inversion, es de-
cir es el resultado de la suma del valor inicial y el interés al final
del periodo, tambien lo podemos llamar valor final.

En nuestro ejemplo anterior se aplica asi:

| | |
Vo i = 15% anual M

M =10.000 + 150
M =10.150

Ejercicio:

Ejercicio 1-1 El sefior Lépez, después de haber trabajo 15 afios en su tienda
de alimentos, ha acumulado la cantidad de $6.200,00, su sobrino
le sugiere que invierta en una pdliza a plazo fijo por 90 dias en
el Banco de la Ciudad, la tasa de interés anual que paga este
instrumento es del 3,43%. ¢Cudl es el interés y el monto que ob-
tendra el sefior Lopez después de los 90 dias?

™

| | |
Vo i = 3,43% anual M

$6.200 =
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M=Vo+l

I=6.200 0,0343 _90/360

I= 53,17
M =6.200 + 53,17
M =6.253,17

En este caso podemos observar que el sefior Lépez recibiréa por
intereses el valor de $53,17 y el monto total al inal de los 90 dias
es de $ 6.253,17.

Ahora bien si ponemos atencién en el célculo del tiempo ob-
servamos que ha sido fracionado, por cuanto la tasa de interés
es anual y el periodo es de 90 dias, entonces se procede con la
operacién: 90/360 o 3/12, lo importante es tener claro el tiempo
que transcurrira y como aplicarlo en el tiempo.

Es decir si la tasa anual es del 3,43% v el ejercicio nos pide cal-
cular el interes en 90 dias, debemos dividir la tasa a su equiva-
lente en dias.

Para entender mejor lo planteamos en regla de tres:

3,43% anual 360 dias

X 90 dias

3,43% anual x 90 dfas

360 d/ia(c,

X= 0,86%

X=
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Por supuesto que se puede realizar el cédlculo y expresarlo en
meses o en trimestres.

Interés Compuesto
Es aquel valor que una persona puede recibir después de ca-
pitalizarse en un tiempo por una inversién que realizé en un

momento determinado.

i=15% anual

O TN

] Il Il II
o 1 2
VO MO Ml MZ
$10.000 Vi Va2 Vn......

Ejemplo 1-2 Tomando los datos del caso que utilizamos para el interés y
monto, debemos incluir el periodo de capitalizacién, para ello
decimos, $10.000,00 son considerados como valor inicial, con
una tasa de interés del 15% anual, capitalizables cada cuatro me-
ses o de manera cuatrimestral, invertidos por un tiempo de 1
afno, tenemos:

i=15% anual

1 Cuatrimestre 2 Cuatrimestre 3 Cuatrimestre
| ] Il I | |
Vo Io 1 2
Mo M1 M2
$10.000 V1 V2 Vn......

Ciélculo 1 cuatrimestre

10=10.000 x0,15 x 1/3

I 0= 500,00 @
M 0=10.000,00 + 500,00

M 0=10.500,00
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11=10.500,00 x 0,15 x 1/3
I1= 525,00
M 1= 10.500,00 + 525,00

‘ . M 1=11.025,00

Célculo 3 cuatrimestre 5

I2=11.025,00 x0,15 x 1/3

12 551,25

M 2=11.025,00 + 551,25 @

M 2=11.576,25
Lo que hemos realizado demuestra que los $10.000,00 inverti-
dos durante un afio con capitalizaciones cuatrimestrales (3 ve-

ces dentro del afio), generan al final un valor de $11.576,25.

Ahora aplicamos el mismo caso para capitalizaciones anuales Ejemplo 1-3
en un tiempo de 3 afios.

Valor inicial : $10.000,00 - Tasa de interés : 15% Tiempo: 3 afios
y tenemos:

i =15% anual

[ ] 1 afio 2 afio; afio
I Il I I !
[o) 1 2
Ve Mo M1 Mz
$10.000 Vi V2 Vn......

Caélculo 1 afio

I0=10.000 x0,15x1
1 0=1.500,00
M 0=10.000,00 + 1.500,00

M 0=11.500,00
Caélculo 2 afio

I11=11.500,00 x0,15 x 1
I1=1.725,00
M 1= 11.500,00 + 1.725,00

M 1= 13.225,00
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Caéleculo 3 afio
I 2=13.225,00 x0,15 x 1

12=1.983,75
M 2=13.225,00 + 1.983,75 @
M 2=15.208,75

El resultado obtenido en este ejercicio nos demuestra que al in-
vertir $10.000,00 durante 3 afios con capitalizacién anual genera
al final un valor de $15.208,75.

Valor del Dinero (valor futuro)

En términos financieros el interes compuesto se traduce en la
siguiente expresién o férmula:

Si utilizamos esta férmula en el ejemplo 1-2 obtendremos el si-
guiente resultado:

Vi=Vp (1+)n
Vi= $10.000,00 (1+0,15/3)3
Vi= $11.576,25

Cabe indicar como comentario que la tasa de interés debe ser
dividida para tres, ya que el afio se refiere a 3 cuatrimestres, por
lo tanto se generan 3 periodos (n).

Si realizamos lo mismo para el ejemplo 1-3, se muestra ast:
Vi=Vp (1+1)n

Vi= $10.000,00 (1+0,15)3
Vi= $15.208,75
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En este caso la tasa permanece igual ya es anual y son 3 peridos
(n) de 1 afio cada uno.

Valor Presente

Representa el valor del dinero en términos monetarios el dia de
hoy, segun el caso puede referirse al pasado.

La formula del valor presente la despejamos de la anterior:

v
VP i)n

Linea del tiempo

En el analisis del valor del dinero en el tiempo es importante
contar con la “linea del tiempo” que no es mas que la expresién
grafica de los valor en las diferentes instancias del tiempo, y va
desde el pasado, pasa por presente y llega hasta el futuro.

Se representa de la siguiente forma:

VP VEF
I 1 1 1 1 I
I ] ] ] ] I
o 1 2 3 4 n...
Ejercicio:

Realicemos el siguiente ejercicio de aplicacién: el sefior Loma Ejercicio 1-2
recibird $42.000,00 provenientes de su fondo de cesantia en 8

afios, el rendimiento ofrecido al dia de hoy es del 6,5% anual. ¢El

sefior Loma desea conocer cudl es vallor al dia de hoy de lo que

recibird en 8 afios?

Datos:
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Valor futuro Vf = $42.000,00
Tasa de interési= 6,5% anual

Tiempo t = 8 afios:

/ i=6,5% anual \

? $42.000,00
I [ | [ | [ | [ | [ | [ | [ |
Io | I 2 I3 14 Is le | [ ISaﬂos
Vp vf
42.000,00 Vp -
(1+0,08)8
Vp =22.691,29

Como podemos observar la linea de tiempo es la expresion gra-
fica que permite ilustrar en el espacio los momentos en donde
se generan los puntos clave del planteamiento.

El sefior Loma en terminos actuales tiene $22.691,29, es decir el
equivalente en el tiempo de lo que recibira sus $42.000,00 des-
pues de 8 afios.

Aplicaciéon con la hoja de calculo

Ejemplo 1-2 A partir del ejemplo 1-3 contruimos nuestros datos en la hoja de
calculo, en las celdas desde la A2 a A5 y ubicamos las referen-
ciasy desde la B2 a la Bs los valores asignados en el ejemplo 1-2,
en la celda C4 ubicamos el periodo de tiempo.

i w— e R
1 .
2 |Valor inicial S 10.000,00
3 |Tasa de interés 15%
4 |Tiempo SW
5 |Capitalizacion Cuatrimestral
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Luego utilizamos las funciones disponibles en la etiqueta de
formulas, desplegamos la categoria financieras.

Farmulas Datos Revisar

@ "R ] @

ssiFinancieras Logicas Texto Fechay Blsqueday Matematicasy

N hora~ referencia = trigonométricas ~ 1
PAGOINT

eEl

De las opciones seleccionamos VF que correspon al valor fu-
turo.

PAGOPRIN

TIR
TIR.NO.PER
TIRM

VA

VF.PLAN '
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)

VNA

Devuelve el valor futuro de una inversion
VNANO.PEF  hasado en pagos peridédicos y constantes, y
una tasa de interés también constante.
fx Insertar func

@ Masinformacién

En el asistente de funcién escribimos los argumentos siguien-
tes:

O Tasa: selecionamos la celda B3 divida para 3 cuatrimestres

® Numero de periodos: seleccionamos la celda B4

®Valor futuro: seleccionamos la celda B2 precedida con un sig-
no (-), esto debido a que es considerada como una salida de
efectivo *

@ No se ingresan datos para Pago y Tipo, serdn requeridos para
otro tipo de célculo.
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Argumentos de funcién m ‘
VE
o Tasa B33 0,05
€3 Nper (54 3
Pago | () SE————
6 v = 10000
Tioo [ eom—
= 11576,25

Devuelve el valor futuro de una inversidn basado en pagos periddicos y constantes, y una tasa de interés
también constante,

Tasa es latasa de interés por periodo. Por ejemplo, use 635/4 para pagos
trimestrales al 6% de TPA,

Resultado de laformula = 5§ 11.576,25
Ayuda sobre esta funcién

Presionamos aceptar y obtenemos el resultado:

S 11.576,25

También se puede utilizar la escritura directa de la funcién VF;
en la celda E3 se encuentra la funcién referenciada a las celdas
con sus datos; en E4 se presenta la misma con los valor ingresa-
dos directamente, en E5 se muestra el resultado.

E
3 =VF(B3/3;B4;;-B2) e
=VE(15%/3;3;;-$10.000,00)
5 $ 11.576,25

I

I
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A partir del ejemplo 1-3 contruimos nuestros datos en la hoja de Ejemplo 13
calculo, en las celdas desde la A2 a A5 y ubicamos las referen-

ciasy desde la B2 a la B5 los valores asignados en el ejemplo 1-2,

en la celda C4 ubicamos el periodo de tiempo.

A B } C
1 v ¥
2 |Valor inicial S 10.000,00
3 |Tasa de interés 15%
4 [Tiempo 3 afios
5 |Capitalizacion anual

Luego utilizamos las funciones disponibles en la etiqueta de for-
mulas, desplegamos la categoria financieras.

1

Disefio de pagina Farmulas Datos Revisar

L\'. hara = referencia = trigonométricas = |
PAGOINT e [4]
PAGOPRIM

De las opciones seleccionamos VF que correspon al valor fu-
turo.

TIR

TIR.NO.PER

TIRM

VA

J

VFPLAN ’
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)

VNA

Devuelve el valor futuro de una inversién
VNA.NO.PEF  pasado en pagos periédicos y constantes,
una tasa de interés también constante.
fx Insertar func

0 Mas informacién
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® Tasa: selecionamos la celda B3

® Numero de periodos: seleccionamos la celda B4

® Valor presente: seleccionamos la celda B2 precedida con un
signo (-), esto debido a que es considerada como una salida de
efectivo *

ONo se ingresan datos para Pago y Tipo, serén requeridos para
otro tipo de célculo.

Argumentos de funcién m
VF
o Tasa E3|
Nper | B4
o @
| .,
Va |-B2
Tipo .ﬂ
= 15208,75
Devuelve el valor futuro de una inversién basado en pagos periddicos y constantes, y una tasa de interés
también constante.
Tasa es latasa de interés por periodo, Por ejemplo, use 656/4 para pagos
trimestrales al 8% de TPA.
Resultado de la férmula = & 15.208,75
Ayuda sobre esta funcidn

Presionamos aceptar y obtenemos el resultado:

$ 15.208,75

También se puede utilizar la escritura directa de la funcién VF;
en la celda E3 se encuentra la funcién referenciada a las celdas
con sus datos; en E4 se presenta la misma con los valor ingresa-
dos directamente, en E5 se muestra el resultado.

E
3 =VF(B3;B4;;-B2) dwm
4 | =VF(15%;3;;-$10.000,00)
5 $15.208.75

T
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Anualidades

Hasta este momento hemos revisado unicamente el desplaza-
miento del valor presente hacia el futuro y viceversa, sin em-
bargo en este lapso de tiempo se presentan entradas o salidas
de efectivo que las llamaremos anualidades (An), entiendase
también por los periodos que se determinan en las capitaliza-
ciones, pueden ser mensuales, trimestrales, semestrales, entre
otras opciones.

Xahor Futuro de una anuali-
a

Entonces en el caso de que una persona necesite obtener una
cantidad a futuro, sin realizar un depésito en el presente, sino
que tenga la posibilidad de consignar al final de cada afio un
valor, lo planteamos ast:

]
wo [ 11 1117w
XX XX XX x
¥ —

Bnualidades

Para resolver esta interrogante utilizamos la férmula del valor
futuro de una anualidad:

Vf = Anx (1+i)n -1

1

Ahora podemos despejar la férmula de valor futuro para el cal-
culo de anualidades:
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An = Vi
(1+)n-1
1

Ejemplo 1-4 Elsefior Vasco, desea realizar cada afio un depdsito en su cuenta
de ahorro por un valor de $1.500,00 el rendimiento anual es del
4,8%, quiere conocer cuanto tendra después de 6 afios.

L7

i=4,8%
I 1 1 1 1 1 I
o I1 12 I3 14 Is |6 Vf:?

veee [T 1]

1.500,00 1.500,001 .500,00 1.500,001 .500,00 1.500,00

W - —

An = 1.500,00

Vf= 1.500,00 x —(110.048)6 -1
’ 0,048

Vf=10151,66

Ejemplo 1-5 Por el contrario el mismo cliente pregunta cudl debera ser el va-
lor que debe depositar al final de cada afio para obtener después
de 6 afios el valor de $15.000,00, la tasa de interés anual es del
5,1%.



Capitulo @

7 1 [ 7~

i=51% Vi = $15.000,00

___15.000,00
An = (1+0,051)6 - 1

0,051

An=2199,72
Yalocf Presente de una anua-
1da

En el caso de que una persona necesite depositar una cantidad
en la actualidad para obtener rendimientos al final de cada afio
o periodo, asi como determinar en términos actuales el valor
presente de estos valores consignados, lo planteamos asi:

/ff??h

1
LF) Is L] I7 In.

T e

.,,(—) o

??

Anualidades
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Para resolver esta interrogante utilizamos la férmula del valor
presente de una anualidad:

Vp = Valor Presente

V _ An 1 An = Anualidad
P= —x |- e i\o i = Tasa de interés
I (1+1) n = Tiempo, plazo o

capitalizacién

Ahora despejamos la férmula de valor presente para el calculo
de anualidades:

Vp Xi Vp = Valor Presente
An = An = Anualidad
1 i=Tasa de interés
- — n = Tiempo, plazo o
(1+1)n capitalizacién

Ejemplo 1-6 Elsefior Vasco, desea realizar cada afio un depdsito en su cuenta
de ahorro por un valor de $1.500,00 el rendimiento anual es del
4,8%, quiere saber el valor equivalente el dia de hoy sobre esos
depdsitos durante 6 afios:

S
| L

i=4,8%
[ ] [ ] I

o iIs LA Is

wr 7T T 1 7 ™

$1.500,00% 1.500,00$% 1.500,00 $1.500,00$% 1.500,00% 1.500,00

-
An = $1.500,00

150000 | 1
0,048 (1+0,048)°

Vp=

Vp = $7.662,48

El sefior Vasco al depositar cada afio durante 6 afios el valor de



Capitulo @ 18

$1.500,00 tiene un equivalente al dia de hoy de $7.662,48.

Si aplicamos la anualidad al caso en el ejemplo 1-5, entonces  Fjemplo 1-7
necesitamos conocer la anualidad que le corresponde recibir al
depositar el dia de hoy un valor de $15.000,00 durante 6 afios,
el rendimiento para esta operacién es de 5,1% de interés anual ?

~ 2 ) ) N N

i=5,1%
I '] '] '] '] '] I
Io LEY L) is LA is Is

Vp = 15.000,00 l l l l l l vi=o0

?? ?? ??

-
An = $2.964,72

15.000,00 x 0.051

1
[1 ~ (1+0.051)° ]

An= $2.964,72

An =

Al realizar un depdsito o inversién el dia de hoy por $15.000,00
el cliente recibird un valor anual de ingreso por $2.964,72 duran-
te 6 afios.

La aplicacién de este ejemplo, también se convierte ttil en la
determinacién de la tabla de amortizacién de un préstamo, o
en el célculo del valor de cuota fija que se debe cancelar en un
periodo por una valor entregado en la actualidad.

Esto lo explicaremos en el uso de tablas de amortizacion.
Aplicacién con la hoja de calculo
El sefior Vasco, desea realizar cada afio un depdsito en su cuen-

ta de ahorro por un valor de $1.500,00 el rendimiento anual es
del 4,8%, quiere conocer cuanto tendra después de 6 afios.
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Entonces a partir del ejemplo 1-4, ingresamos los datos en las
celdas desde la A1 hasta la A3 que corresponde a la tasa de in-
terés, el tiempo y la anualidad y desde la celda B1 hasta la B3 los
valores correspondientes.

- A "W B
1 i = 4,80%

n= 6 anos
3 An = S 1.500,00

Ahora desplegamos la funcién que se encuentra en la etiqueta
de férmulas y seleccionamos la categoria “Financieras”.

1

Disefio de pagina Farmulas

Revisar

L

inancieras Logicas Texto Fechay Blsqueday Matematicasy

‘\'. hora = referencia - trigonométricas =
PAGOINT e -

PAGOPRRIM

Datos

En lista seleccionamos la funcién VF que corresponde a valor
futuro, para anualidad se utiliza la misma funcién aplicada en
los ejercicios anteriores de hoja de célculo.

TIRM

VA
—

v P
] . .
VEPLAN VF{tasa;nper;pago;va;tipo)
WA
- Devuelve el valor futuro de una inversic
VMAMO.PER  basado en pagos periddices y constant
1 una tasa de interés también constante,
ﬁ\f Insertar funci

[ &) Més informacion
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En el asistente de funcién escribimos los argumentos siguien-

tes:

Tasa: selecionamos la celda B1
Numero de periodos: seleccionamos la celda B2

Anualidad: seleccionamos la celda B3 precedida por un signo
negativo (-), esto debido a que es considerada como una salida

de efectivo *

No se ingresan datos para VI y Tipo, seran requeridos para

otro tipo de célculo.

Argumentos de funcién B afhOs [ <]

VF
0Tasa Bl
euper B2
epago B2

Va (e

Tipo 0—
= 1015165648

Devuelve el valor futura de una inversién basado en pagos periédicos y constantes, y una tasa de interés
también constante.

Tasa es latasa de interés por periodo, Por ejemplo, use 6%/4 para pagos
trimestrales al 6% de TPA.

Resultado de la formula = $10.151,66

Al presionar aceptar obtenemos:

Vf=$10.151,66

Asi también se puede escribir la funcién con los siguientes ar-

gumentos:

"=y, =VF(B1;B2;-B3)

=V/F(4,80%;6;-$1,500,00)

Vf=510.151,66
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Ejemplo 1-5 Enel ejemplo 1-5 el cliente pregunta cuél deberé ser el valor que
debe depositar al final de cada afio para obtener después de 6
afios el valor de $15.000,00, la tasa de interés anual del 5,1%.

Entonces ingresamos los datos en las celdas desde la A1 hasta la
A3 que corresponde a la tasa de interés, el tiempo y el valor fu-
turo y desde la celda B1 hasta la B3 los valores correspondientes.

5,10%
n= 6 anos

3 Vi= $15.000,00

Ahora desplegamos la funcién que se encuentra en la etiqueta
de férmulas y seleccionamos la categoria “Financieras”.

1

Disefio de pagina Férmulas Datos Rewisar

‘\*. hora = referencia = trigonométricas = {
PAGOINT 9 -

En lista seleccionamos la funcién PAGO que corresponde a
anualidad.

PAGOPRIM

MNPER |

P.DURACION S ———

PAGO fp—

PAGOINT.EN™"
PAGOI(tasa;nper;va;vf:tipo)
PAGO.PRINC,

. Calcula el pago de un préstamo basado en
PAGOINT pagos y tasa de interés constantes.
PAGOPRIN
o © Mis informacién
ﬁ{ Insertar funciom::;
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En el asistente de funcién escribimos los argumentos siguien-

tes:

O Tasa: selecionamos la celda B1

®Numero de periodos: seleccionamos la celda B2

® Valor futuro: seleccionamos la celda B3 precedida por un sig-
no negativo (-), esto debido a que es considerada como una sa-

lida de efectivo *

@ No se ingresan datos para Va y Tipo, seran requeridos para

otro tipo de célculo.

Argumentos de funcién

|5 o

PAGO
Tasa |B1 0,051
8Nper E2
ve | —
e VE B3
0| —
= 2199719676

Calcula el pago de un préstamo basado en pagos y tasa de interés constantes,

-15000

para pagos trimestrales al 6% TPA.

Resultado de la formula = 52.199,72

Tasa eslatasa de interés por periodo del préstamo. Por ejemplo, use 63/4

Ayuda sobre esta funcién

Al presionar aceptar obtenemos:

An= $2.199,72

Asi también se puede escribir la funcién con los siguientes ar-

gumentos:

\=PAGO(Bl;BZ;;—B3)

=PAGO(5,1%;6;-515,000,00)

An= $2.199,72

22
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Ejemplo 1-6 El sefior Vasco, desea realizar cada afio un depésito en su cuenta
de ahorro por un valor de $1.500,00 el rendimiento anual es del
4,8%, quiere saber el valor equivalente el dia de hoy sobre esos
depdsitos durante 6 afios.

Entonces ingresamos los datos en las celdas desde la A1 hasta la
A3 que corresponde a la tasa de interés, el tiempo y anualidad y
desde la celda B1 hasta la B3 los valores correspondientes.

Ahora desplegamos la funcién que se encuentra en la etiqueta
de férmulas y seleccionamos la categoria “Financieras”.

"\'

PAGOPRIM

Diserio de pagina Farmulas Datos Revisar

hora = referencia = trigonométricas = 1

0 -

En lista seleccionamos la funcién VA que corresponde a Valor

presente.

fx Insertar

TIR.NO.PER

TIRM

VA

VF
VEPLA Devuelve el valor presente de una inversion: la

VNA suma total del valor actual de una serie de
pagos futuros,

VA(tasa;nper;pago;vf;tipo)

VNAN
9 Mas informacién
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@ Tasa: selecionamos la celda B1

® Numero de periodos: seleccionamos la celda B2
®Anualidad: seleccionamos la celda B3 precedida por un signo
negativo (-), esto debido a que es considerada como una salida
de efectivo *

O No se ingresan datos para Vi y Tipo, seran requeridos para
otro tipo de célculo.

Argumentos de funcién lilg
WA
o Tasa
Nper
Pago | |

Tipo

0,048

-1500

= TB6247759
Devuelve el valor presente de una inversion: la suma total del valor actual de una serie de pagos futuros.

Tasa es latasa de interés por periodo. Por ejemplo, use 6%:/4 para pagos
trimestrales al 63 TPA.

Resultado de la férmula = 57.662,48

Ayuda sobre esta funcidn

Al presionar aceptar obtenemos:

Va= 57.662,48

Asi también se puede escribir la funcién con los siguientes ar-
gumentos:

"y =VA(B1;B2;-B3)

=VA(4,8%;6;-$1,500,00)
Va= $7.662,48
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Ejemplo 17 Se necesita conocer la anualidad que le corresponde recibir al
depositar el dia de hoy un valor de $15.000,00 durante 6 afios,
el rendimiento para esta operacién es de 5,1% de interés anual.

Entonces ingresamos los datos en las celdas desde la A1 hasta la
A3 que corresponde a la tasa de interés, el tiempo y anualidad y
desde la celda B1 hasta la B3 los valores correspondientes.

Ahora desplegamos la funcién que se encuentra en la etiqueta
de férmulas y seleccionamos la categoria “Financieras”.

1

Disefio de pagina Farmulas Datos Revisar

hora~ referencia = trigonométricas =

QE

PAGOINT
PAGOPRIN

En lista seleccionamos la funcién PAGO que corresponde a
anualidad.
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MFER

P.DURACION

PAGO p

PAGOINT.EN™"

PAGO(tasa;nperva;vf;tipo)
PAGO.PRINC,

Calcula el pago de un préstamo basado en

PAGOINT pagoes y tasa de interés constantes,

PAGOPRIN
- a Mais informacidn

fx Insertar funciam:;

O Tasa: selecionamos la celda B1
® Numero de periodos: seleccionamos la celda B2

®Valor futuro: seleccionamos la celda B3 precedida por un sig-
no negativo (-), esto debido a que es considerada como una sa-

lida de efectivo *

@ No se ingresan datos para Va y Tipo, seran requeridos para

otro tipo de célculo.

rArgumenti:vs de funcién e l&u
PAGO
Tasa |Bi| 0,051
8 :
nimero
= -15000

I 4+ S— 5

= 2199719678
Calcula el pago de un préstamo basado en pagos y tasa de interés constantes.

para pagos trimestrales al 63 TPA,

Resultado de la formula = 52.199,72

Tasa eslatasa de interés por periodo del préstamo. Por ejemplo, use 6%/4

Ayuda sobre esta funcidén

Al presionar aceptar obtenemos:

An= $2.964,72
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Asi también se puede escribir la funcién con los siguientes ar-
gumentos:

\=PAGO(Bl;BZ;—B3)
=PAGO(5,1%;6;-$15.000,00)
An= $2.964,72

I

Amortizacién de un prestamo

Este término se utiliza cuando hacemos referencia al pago pe-
riodico que se realiza por un crédito adquirido por la empresa,
sean estos periodos, anuales, semestrales, trimestrales, mensua-
les, ete.

Existen dos sistemas o métodos de amortizacion, el primero se
lo conoce como Francés y el sequndo como Aleman.

El sistema Francés requiere del pago una cuota fja durante los
periodos de duracién del crédito.

El sistema Aleman requiere del pago de la cuota en forma de-
creciente durante los periodos de duracién del crédito.

Para representar a estos sistemas, se utilizan tablas de calculo
conocidas también como tablas de amortizacion.

Para entender mejor presentaremos un ejemplo para cada una
de ellas.
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Sistema de amortizacién Francés

Nuestro che/nt_e, el sefior Vasco adquiere una obligacién con el Ejemplo 1-8
banco de crédito por un valor de $3.500,00 a un plazo de 12 me-

ses con una tasa de interés del 8% anual, realice la tabla de amor-

tizacién con el sistema Francés.

No. 12
Capital: | S 3.500,00
Tasa: 8%
Cuota: S304,46

Con los datos presentados se procede al célculo de la cuota fja:

® Utilizamos la férmula para determinar la anualidad de un
valor presente:

Vp X i Vp = Valor Presente
An = An = Anualidad
1 i=Tasa de interés
1- — n = Tiempo, plazo o
<1+1)n capitalizacién
3.500,00 x 0.08/12

An =

1
[1 ) (1+o.o8/1z)12]

An-= $304,46

® Construir la tabla de amortizacién.
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® En la primera columna se ubican los periodos, en este caso
son 12.

® En la cuarta columna se coloca la cuota fija para los 12 pe-
riodos.

® En la quinta columna, primera fila, se ubica el valor del cré-
dito otorgado, $3.500,00.

O Ahora en la tercera columna hay que determinar el valor del
interés para el primer periodo asi:

I=$3.500,00 x 0,08/12
I=$23,33

® Enlacolumna 2 se debe determinar por diferencia el valor
del capital, asi:

C =$304,46 - 23,33
C=$281,13

® Ahoranecesitamos determinar el saldo de capital al final del
primer periodo, ast:

Saldo de capital = Saldo inicial antes del periodo - Capital del periodo.
Saldo de capital = $3.500,00 - $281,13
Saldo de capital = $3.218,87

© A partir del sequndo periodo hasta el ultimo, repetir los cal-
culos de los literal 6,7y 8.

® Al finalizar los periodos el valor del saldo de capital tiene que
ser igual a cero.

La tabla queda de la siguiente manera:
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SISTEMA DE AMORTIZACION FRANCES
. . Saldo de
No. Capital | Interés| Cuota .
Capital
0 0 0 0/ S 3.500,00
1 $281,13| $23,33|5304,46| $3.218,87
2 $283,00| $21,46|5304,46| $2.935,87
3 $284,89| $19,57|5304,46| $2.650,99
4 $286,79| 517,67|5304,46| $2.364,20
5 $288,70| $15,76|5304,46| $2.075,50
6 $290,62| $13,84|5304,46| $1.784,88
7 $292,56| $11,90|5304,46| $1.492,32
8 $294,51| $9,95/5304,46/ $1.197,81
9 $296,47 $7,99|5304,46 $901,33
10 $298,45 $6,01|5304,46 $602,88
11 $300,44 $4,02|5304,46 $302,44
12 $302,44) $2,02|5304,46 $0,00

Sistema de amortizacién Aleman

Nuestro che/nt_e, el sefior Vasco adquiere una obligacién con el Ejemplo 1-9
banco de crédito por un valor de $3.500,00 a un plazo de 12 me-

ses con una tasa de interés del 8% anual, realice la tabla de amor-

tizacién con el sistema Aleman.

No. 12
Capital: | $3.500,00
Tasa: 3%
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® Con los datos presentados se procede al célculo del capital
constante para el numero de periodos del ejercicio:

Capital por periodo = Capital / Numero de periodos
Capital por periodo = $3.500,00 /12
Capital por periodo = $291,67
® Construir la tabla de amortizacién.

©® En la primera columna se ubican los periodos, en este caso
son 12.

@ Ahora en la tercera columna hay que determinar el valor del
interés para el primer periodo asi:

I=$3.500,00 x 0,08/12
I=$23,33

® En la tercera columna se calcula el valor de la cuota que
resulta de la sumatoria del capital més el interés.

Cuota = Capital + Interés
Cuota = $291,67 + $23,33
Cuota = $315,00

® Enla quinta columna, primera fila, se ubica el valor del cré-
dito otorgado, $3.500,00.

@  Ahora necesitamos determinar el saldo de capital al final
del primer periodo, asi:

Saldo de capital = Saldo inicial antes del periodo - Capital del periodo.

Saldo de capital = $3.500,00 - $291,67
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Saldo de capital = $3.208,33

® A partir del sequndo periodo hasta el iltimo, repetir los cal-

culos de los literal 4,5y 7.

© Al finalizar los periodos el valor del saldo de capital tiene que

ser igual a cero.

La tabla queda de la siguiente manera:

SISTEMA DE AMORTIZACION ALEMAN

z
o

Capital

Interés

Cuota

Saldo de
Capital

0

0

0

$ 3.500,00

$291,67

$23,33

$315,00

$3.208,33

$291,67

$21,46

$313,13

$2.916,67

$291,67

$19,57

$311,24

$2.625,00

$291,67

$17,67

$309,34

$2.333,33

$291,67

$15,76

$307,43

$2.041,67

$291,67

$13,84

$305,50

$1.750,00

$291,67

$11,90

$303,57

$1.458,33

$291,67

$9,95

$301,62

$1.166,67

O NNk~ WML | O

$291,67

$7,99

$299,65

$875,00

=
o

$291,67

$6,01

$297,68

$583,33

=
=

$291,67

$4,02

$295,69

$291,67

=
S

$291,67

$2,02

$293,68

$0,00
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Bfteaﬁupuesto de Gasto de Ca-

El presupuesto de Gasto de capital es un instrumento o herra-
mienta que se utiliza para la evaluar inversiones en proyectos
de las empresas con el fin de diversificar productos, realizar re-
emplazos de maquinaria, adquisiciones de nuevos activos , me-
joras, mantenimientos, ampliaciones, emprendimientos, entre
otros.

Los criterios con los que se termina evaluando esta herramienta
son el valor actual neto, tasa interna de rendimiento, periodo de
recuperacion.

Considerando que partimos de supuestos y proyecciones deri-
vadas de estudios de mercado y otros técnicos, es necesario
utilizar anélisis de sensibilidad en diferentes escenarios, revisar
el punto de equilibrio de un proyecto, los riesgos implicitos, asi
como diversificar las opciones de inversién, es decir todo este
anélisis que se deriva de esta propuesta le permite desarrollar
las opciones para la toma de decisiones.

El Administrador Financiero de las empresas tiene un reto pro-
fesional al presentar sus propuestas e informes de inversién a
los accionistas para cumplir el objeto de esta disciplina “la méaxi-
mizacién de las utilidades”.

Alrededor de lo precedente, tenemos que analizar algunos pun-
tos importantes, como son los aspectos legales y tributarios pro-
pios de cada pais, adicional algunos conceptos que se propon-
dran en el desarrollo.

Entonces podemos empezar refiriendo la linea de tiempo para
la elaboracién del presupuesto de gasto de capital con sus res-
pectivos compenentes.
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Flujos de Efectivo Relevantes Incrementale

T

Inversion
Inicial

Flujo de efectivo del afio
terminal

1. Inversién inicial

2. Flujos de efectivo relevantes incrementales

3. Flujo de efectivo del afio terminal

Antes de definir los tres componentes y su estructura interna es
importante mencionar que el presupuesto de gasto de capital
tiene mucha relacién con aquel capital o excende de liquidez
con el que la empresa cuenta en un momento determinado para
invertir en determinados proyectos y estos en el campo empre-
sarial comunmente pueden ser:

- Nuevos proyectos

- Proyectos de reemplazo

- Proyectos de expansién

Expliquemos brevemente cada uno.

Nuevos proyectos

36
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Son aquellos que inician desde cero, sin experiencia previa, por
la idea de un emprendedor o inversionista que da inicio a una
nueva idea de negocio.

Proyectos de reemplazo

Son aquellos proyectos que se constituyen principalmente
cuando un bien, maquinaria o equipo ha perdido su capacidad
productiva o su ciclo de vida ha concluido, por lo tanto se debe
realizar una nueva adquisicién que genera la venta del bien que
queda obsoleto.

Proyectos de expansion

Son aquellos proyectos que buscan generar nuevas oportunida-
des en nuevos nichos de mercado, desarrollo de nuevos produc-
tos, ampliacién de la capacidad de produccién, diversificacién
de lineas de negocio o el mantenimiento y repotenciacién del
bien en uso.

ESTRUCTURA DEL PRESUPUESTO DE GASTO DE CAPITAL

GASTO DE CAPITAL

PROYECTOS DE
- Nuevos o Cero ;o
INVERSION 4‘ Expansion Reemplazo

Hacer un Expandir lineas de | cambiar [a
Emprendimiento es P maquinaria vieja

decir comprar todo produccion. ‘ ‘ por una nueva.
desde cero

Ahora entonces desarrollamos la estructura o matriz para el de-
sarrollo de cada uno de los componentes:

Primer componente:
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Inversidén Inicial

INVERSION INICIAL
= | Costoinstalado del Activo Nuevo (-)
(+) | Costo del Activo nuevo (-)
(-) | Costos de Instalacion (+)
+/- | Ingresos después de Impuestos por la venta del Activo Antiguo | (+)
(+) | Ingreso por la venta del Activo Antiguo (+)
(-) | Impuestos sobre la venta del Activo Antiguo (-)
+/- | Cambios en el capital de trabajo neto (-)
= | Inversion Inicial (-)

Consideraciones sobre la inversidn inicial:

- El costo instalado del activo nuevo, sirve de base para la de-
preciacién del bien en la categoria que corresponda segun la
normativa tributaria.

- Los ingresos despues de impuestos por la venta del activo anti-
guo, se calculan en funcién del planteamiento del problema, se
derivan los siguientes casos:

*Proyecto nuevo: en este caso se adquiere un bien, no
existe un activo en propiedad antes de este momento, por lo
tanto no se realiza el calculo de este rubro.

*Proyecto de reemplazo: estamos haciendo referencia
a una empresa que se encuentra en operaciones desde hace al-
gun tiempo, quiere decir que tiene activos en propiedad, por lo
tanto al realizar un reemplazo significa que adquiere un nuevo
activo y que es necesaria la venta del activo antiguo y los célcu-
los de este rubro.

*Proyecto de expansidén: en este caso la empresa se
encuentra en operacion, ya posee un activo, ahora para ampliar
su capacidad adquiere un nuevo, en tal razén durante el proyec-
to tendra dos activos, por lo tanto, en la inversién inicial no se

38
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calcula este rubro.

-Los aportes de capital de trabajo neto, son uconsiderados como
un aporte de los inversionistas para el incio de las operaciones
de la empresa, en tal razén son considerados como una salida
para el proyecto.

Segundo Componente:

Flujos de efectivo relevantes incremen-

tales
ENTRADAS DE EFECTIVO RELEVANTES
Formato 1-b Ingresos por ventas (+)
(-) | Costos (-)
= | Utilidad Bruta (+/-)
(-) Gastos (-)
(-) Depreciacion (-)
= | Utilidad Operativa (+/-)
+/- | Ingresos/Egresos Financieros (+/-)
= | Utilidad antes de participacion e impuestos | (+/-)
(-) 15% Participacion (-)
(-) 22% Impuestos (-)
= | Utilidad Neta (+/-)
(+) | Depreciacién (+)
= | Entradas de Efectivo Relevantes (+/-)

Consideraciones sobre los flujos de efectivo relevantes in-
crementales:

- Los ingresos por ventas pueden ser denominados como: ven-
tas brutas, ingresos totales u otros nombres que defina la con-

tabilidad.
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- En el campo gastos se pueden desglosar los gastos que no es-
tan relacionados con la produccién, es decir: administrativos,

logisticos, ventas, entre otros.

- La depreciacién no es considerada como una salida de efec-
tivo, sin embargo para efectos de deduccién del ejercicio en la
carga impositiva o fiscal es necesario tomarla en cuenta, al final
del flujo es importante recuperarla como entrada, con el fin de

anular el efecto contable.

- En los proyectos nuevos y de reemplazo se considera tnica-
mente la depreciacion del activo nuevo, inicamente en el pro-
yecto de expansién se suma el valor de la depreciacién de los

dos activos en operacién.

Tercer componente:

Flujo de efectivo del afio terminal

FLUJO DE EFECTIVO DEL ANO TERMINAL

Entradas provenientes por la venta del Activo Nuevo

(+)

(+) Venta del Activo Nuevo (+)

(+/-) Impuestos ()

= | Entradas provenientes por la venta del Activo Antiguo | (+)
(+) Venta del Activo Antiguo (+)

(+/-) Impuestos ()

+/- | Cambios en el capital de trabajo neto (+)
= | Flujo de efectivo terminal (+)

Consideraciones para el flujo de efectivo del afio terminal:

- Los ingresos despues de impuestos por la venta del activo nue-
vo se calculan en funcién del planteamiento del problema, se

derivan los siguientes casos:

*Proyecto nuevo: en este caso se adquirié un bien y

40
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Ejemplo 2-1
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debe liquidarse al finalizar el proyecto.

*Proyecto de reemplazo: se adquirié un activo nuevo
en reemplazo del anterior, el activo nuevo debe liquidarse al fi-
nalizar el proyecto.

*Proyecto de expansién: se adquirié un activo nuevo y
se mantiene el activo antiguo, en este caso el activo nuevodebe
liquidarse al finalizar el proyecto.

- Los ingresos despues de impuestos por la venta del activo anti-
guo, se calculan en funcién del planteamiento del problema, se
derivan los siguientes casos:

*Proyecto nuevo: en este caso se adquiere un bien nue-
vo sin tener activos antiguo, por lo que no se calcula este rubro.

*Proyecto de reemplazo: se adquirié un activo nuevo
en reemplazo del anterior que ya fue liquidado en el componen-
te de inversién inicial, no se realizan calculos en este rubro.

*Proyecto de expansidén: se adquiridé un activo nuevo
y se mantiene el activo antiguo, en este caso el activo antiguo
debe liquidarse al finalizar el proyecto.

-Los aportes de capital de trabajo neto, deben ser devueltos a los
inversionistas, en tal razén son considerados como una entrada
para el proyecto.

Ejemplo de proyecto nuevo

Una empresa inicia operaciones y adquiere una maquina por un
valor de $300.000,00 més instalacién de $40.000,00. La empresa
requiere un capital de trabajo de $60.000,00. Las ventas proyec-
tadas para los 3 afios siguientes son: $120.000,00, $140.000,00,
$180.000,00. Los costos representan el 10% de las ventas, los gas-
tos de administracién son: $10.000,00, $15.000,00, $18.000,00.
Gastos generales $5.000,00 por afio. Gastos de ventas son:
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$2.000,00, $2.500,00, $3.000,00.

La empresa al finalizar el proyecto vendera su maquina por un
valor de $250.000,00.

Determine la estructura de gasto de capital.

1. Calculo del primer componente, inversién inicial.
Datos:

Maéaquina nueva: $300.000,00

Costo de instalacién: $40.000,00

Incremento de capital de trabajo neto : $60.000,00
Procedimiento:

1. Seleccionamos el valor del activo nuevo y lo colocamos en el
campo que corresponde al Costo del activo nuevo.

2. Incluimos el costo de instalacién de la maquinaria. LB

3. Sumamos los dos valores anteriores y obtenemos el costo ins-
talado del activo nuevo.

4. Incluimos los cambios en el capital de trabajo neto que re-
presenta el aporte e los inversionistas como incremento para el
inicio de las operaciones de la empresa. &

5. Sumamos los dos valores anteriores @ y €, para obtener la
inversion inicial.

Recuerde: al no existir un activo antiguo no se utiliza el ru-
bro que corresponde a ingresos después de impuestos por la
venta del activo antiguo.

Este procedimiento corresponde al calculo de la inversion ini-
cial aplicado en el formato 1-a, asi:
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Inversion Inicial

Costo instalado del activo nuevo = 19) (340.000,00)
Costo del activo nuevo $  (300.000,00)
+ Costos de instalacidn $  (40.000,00)

+ Cambios en el capital de trabajo neto b (60.000,00)
Inversién inicial (3(400.000,00)

2. Célculo del segundo componente, lujos de efectivo relevan-
tes incrementales.

En este caso el planteamiento no indica el tiempo de duracién
del proyecto, sin embargo al proyectar las ventas o ingresos
para 3 afios, entendemos que se trata de un proyecto con 3 afios

de vida.

Primero realizaremos unos célculos necesarios para determinar
la depreciacién de la maquinaria nueva que utilizaremos en este
componente.

Elvalor del bien es equivalente al costo instalado del activo nue-
vo, normalmente las empresas venden los activos en especial
las maquinarias incluyendo la instalacién o también pueden se-
pararlo, por lo que la normativa tributaria en la mayoria de los
paises considera la base depreciable del bien el valor de activo
incluido el costo de instalacion.

Procedimiento para el célculo de la depreciacion de la maquina
nueva:

1. Seleccionamos el valor que corresponde al costo instalado del
activo nuevo.

2. El tiempo de depreciacion para las maquinarias se encuentra
en la categoria de 10 afios.
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Porcentaje de = 100% = 10% por afio. ©

depreciacion Numero de afios

3. En la columna de porcentaje , para cada afio ubicamos el re-
sultado del numeral 2. &

4. El valor a depreciar para cada afio entonces corresponde al
valor de $34.000,00, resultante de multiplicar la base deprecia-
ble por el 10%; ($340.000,00 * 10% = $34.000,00).

5. Calcular el valor en libros que resulta de la resta del valor ini-
cial del bien o la base depreciable, por cada afio se resta el valor
de la depreciacién que corresponda @, asi, sucesivamente hasta
que al terminar la vida 1til del activo este sea cero.

MAQUINARIA NUEVA

Valor del Bien ) s 340.000,00
Tiempo de Depreciacion e 10
No. %  Depreciacion Valor en Libros 1
0 0% S 340.000,00
1 10% e @l—?A.OO0,00 S 306.000,00
2 10% S 34.000,00(| S 272.000,00
3 10% S 34.000,00(| S 238.000,00
4 10% S 34.000,00(| S 204.000,00
5 10% S 34.000,00(| S 170.000,00
6 10% S 34.000,00(| S 136.000,00
7 10% S 34.000,00(| S 102.000,00
8 10% S 34.000,00(|f S 68.000,00
9 10% S 34.000,00(| S 34.000,00
10 10% $ 34.000,00| $ © -
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Con este célculo realizado recordemos los siguientes datos que
se plantean en este ejemplo:

Datos:

Ventas proyectadas:
Afio 1: $120.000,00
Afio 2: $140.000,00
Afio 3: $180.000,00

Costos equivalentes al 10% de las ventas proyectadas:
Afio 1: $12.000,00
Afio 2: $14.000,00
Afio 3: $18.000,00

Gastos:

Generales para cada afio: $5.000,00
Gastos de ventas:

Afio 1: $2.000,00

Afio 2: $2.500,00

Afio 3: $3.000,00
Procedimientos:

1. Ingresamos en la primera fila los valores por ventas en el cam-
po de Ingresos. @

2. Ubicamos en la segunda fila los costos para cada afio. (B
3. Por diferencia obtenemos la utilidad bruta. &

4. Colocamos en la fila correspondiente los datos de los gastos
generales para cada afio. &

5. Ubicamos en la siguiente fila los gastos de ventas. (=

6. Se coloca el valor de la depreciacién por afio conforme a lo
realizado en la grafica anterior.

7. Realizamos el calculo para obtener el resultado de la utilidad
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operativa o también llamada utilidad antes de cargas financie-
ras. &

8. Colocar los datos de ingresos o egresos financieros, que en
nuestro ejemplo no existen.

9. Se obtiene el valor de la utilidad antes de participacién e im-
puestos. @ (cabe indicar que el valor de participacién del 15% a
trabajadores es un derecho exclusivo otorgado en el Ecuador).

10. Deducir la base imponible. @
11. Céleular el 22% de impuestos @
12. Se obtiene la utilidad neta. I

13. Ahora es importante recuperar el valor de la depreciacidn,
esto debido a que la depreciacién no representa una entrada o
salida de efectivo, sin embargo fue parte de las salidas no ope-
racionales con el fin de deducir la carga legal y fiscal, dicho en
otras palabras la depreciacién representa inicamente un efecto
contable. @

14. Para finalizar se realizan los calculos para determinar los flu-
jos de efectivo incrementales relevantes. @

Flujo de efectivo incremental relevante

Afo 1 Afo 2 Afo 3

+ Ingresos 3 [ s 12000000 |5 140.000,00 | $ 180.000,00
- Costos © |5 (12.00000)$ (14.000,00) $ (18.000,00)
= Utilidad Bruta (® |$ 108.000,00 | $ 126.000,00 | $ 162.000,00
- Gastos Generales S (5.000,00)| S  (5.000,00)| S (5.000,00)
- Gastos de ventas S (2.000,00)| S  (2.500,00)| S (3.000,00)
- depreciacion l $  (34.000,00)| $  (34.000,00)| $ (34.000,00)
= Utilidad operativa g S 67.000,00 | S 84.500,00 | S 120.000,00
+ Ingresos Financieros S - $ - S -

- Egresos Financieros @ S - S - S -

= Utilidad Antes de Participacidn e Impuestos n 67.000,00 | $ 84.500,00 | $ 120.000,00
- 15% de Participacion a trabajadores g’ S (10.050,00)| S  (12.675,00)| S (18.000,00)
= Base Imponible S 56.950,00 | 71.825,00 | $ 102.000,00
- 22% Impuestos Fiscales T $ (12.529,00)| $  (15.801,50)| S (22.440,00)
= Utilidad neta M S 4442100 |$  56.02350 | $  79.560,00
+ depreciacion ) [$ 34.00000[$ 3400000 |3 34.000,00
Flujo de efectivo incremental relevante Q S 7842100 | S 90.023,50 | $ 113.560,00
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3. Calculo del tercer componente, flujos de efectivo del afio ter-
minal.

Al finalizar el proyecto es necesario que el activo que fué adqui-
rido al inicio sea liquidado.

De la misma manera en que el capital de trabajo neto que fue
aportado, serd devuelto a los inversionistas.

Recuerde: al no existir un activo antiguo no se utiliza el ru-
bro que corresponde a ingresos después de impuestos por la
venta del activo antiguo.

En el planteamiento del ejercicio se menciona que el activo
seré vendido al finalizar el proyecto en $250.000,00, a este valor

también se lo denomina valor de mercado.

Entonces es necesario que realicemos el calculo de los impues-
tos producto de la venta de la maquina nueva.

Procedimiento para determinar los impuestos de la
venta de la mdquina nueva:

1. Ubicamos el valor que corresponde al valor de mercado por
$250.000,00.

2. Ingresamos el valor en libros que corresponde al final del afio
3, por un valor de $238.000,00 (este dato se toma de la tabla de
célculo de la depreciacion).

3. Determinamos por diferencia si existe utilidad o pérdida. ©

4. Célculamos el valor que corresponde al 15% de participacién
de utilidades. &

5. Deducir la base imponible. @

6. Calcular el 22% de impuestos. @
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7. Sumar los dos valores calculados que corresponden al 15% de
participacién de trabajadores y el 22% de impuestos.

8. Recordar que el valor calculado en el punto anterior, pasa al
formato del tercer componente.

PARTICIPACION E IMPUESTOS

Valor de Mercado

S 250.000,00
Valor en Libros S 238.000,00
Utilidad o Perdidal®s 12.000,00
15% Parti. Trabaj. (©/S (1.800,00)
S
S

Base Imponible 13.800,00

(3.036,00)

22% Impuestos

Ahora podemos aplicar el formato 1-c:
Procedimiento:

1. Ubicamos el valor de mercado o de venta de la maquina nue-
va por $250.000,00. @

2. Insertamos el valor de impuestos que calculamos en el punto
7 del procedimiento anterior $4.836,00. @

3. Se realiza la operacién matemaética para determinar el ingreso
después de impuestos de la méquina nueva.

4. Ingresar el valor de recuperacién del capital de trabajo neto,
es el mismo valor que fue incluido en el calculo de la inversién

inicial. &

5. Obtenemos el resultado del componete del flujo de efectivo
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del afio terminal. @

Flujo de efectivo del afio terminal
+ Ingresos después de impuestos por la venta de un activo nuevo = 245.164,00
Ingresos derivados de la venta del activo nueve €9 $  250.000,00
- Impuesto por la venta del activo nuevo Eﬂ S (4.836,00)

+ Ingresos después de impuestos por la venta del activo antiguo
o y——

WHEE N 07 se utilizalldebido)alquelnolexisteluniactivojantiguo
- Impuestos por la venta del activo antiguo

+ Cambio en el capital de trabajo neto 60.000,00
Flujo de efectivo del afio terminal @ S 305.164,00

Ahora procedemos a modificar el ultimo flujo de efectivo incre-
mental relevante del proyecto.

Procedimiento:

1. Tomamos el ultimo dato célculado del flujo de efectivo incre-
mental relevante del afio 3. $113.560,00.

2. Al dato anterior le sumamos el resultado del flujo de efectivo
del afio terminal. $113.560,00 + $305.164,00.

3. Obtenemos el nuevo flujo de efectivo relevante incremental
para el ultimo afio de nuestro proyecto. $418.724,00.

Flujo de efectivo incremental relevante

Afio 3
Flujo de efectivo incremental relevante Q S 113.560,00
Flujo Terminal S 305.164,00
Flujo de Efectivo del afio Terminal S 418.724,00

Por ultimo procedemos a graficar la linea de tiempo agrupan-
do los datos derivados de los 3 componentes y el anterior flujo
modificado.

Recuerde: Las entradas de efectivo se ubican sobre la linea
y las salidas por debajo de la misma con su signo negativo.
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Procedimiento:

1. Trasladamos el valor final del primer componente - inversién
inicial por $(400.000,00). @

2. Ingresamos el valor final del afio 1. @
3. Ingresamos el valofinal del afio 2. @

4. Ingresamos el valor modificado del flujo del ultimo afio que se
realizo en el procedimiento anterior. &

Observemos la gréfica:

S 7842100 $ 90.023,50 S 418.724,00
0o ©: ©: 3
L [ [ b |

1 1 T

|
S (400.000,00)

Presentamos un resumen consolidado del ejemplo 2-1:

MAQUINARIA NUEVA

Valor del Bien S 340.000,00
|Tiempo de Depreciacion 10|
No. % |Depreciacion Valoren Libros
0| 0% $  340.000,00
1| 10%| $ 34.000,00| $  306.000,00
2| 10%| S 34.000,00| S 272.000,00
3| 10%| S 34.000,00| $  238.000,00
4] 10%| S 34.000,00| S 204.000,00
5| 10%| $ 34.000,00| $  170.000,00
6| 10%| S 34.000,00| $  136.000,00
7| 10%| S 34.000,00| $  102.000,00
8| 10%| $ 34.000,00| $ 68.000,00
9| 10%| S 34.000,00| $ 34.000,00
10 10%| S 34.000,00| $ -
Valorde Mercado [ $  250.000,00
Valor en Libros $  238.000,00
Utilidad o Perdida | $ 12.000,00
15% Parti. Trabaj. | $  (1.800,00)
Base Imponible S 13.800,00
22% Impuestos S (3.036,00)
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Inversion Inicial

Costo instalado del activo nuevo = S (340.000,00)
Costo del activo nuevo $  (300.000,00)
+ Costos de instalacion S (40.000,00)

- Ingresos después de impuestos por la venta del activo antiguo
Ingresos por la venta del activo antiguo
+ Impuestos sobre la venta del activo antiguo

+ Cambios en el capital de trabajo neto
Inversién inicial (400.000,00)
Afo 1 Afio 2 Ao 3
+Ingresos $ 120.000,00 [ $  140.000,00 | $ 180.000,00
- Costos S (12.000,00)| S (14.000,00)[ $ (18.000,00)
= Utilidad Bruta $ 108.000,00 | S  126.000,00 [ $ 162.000,00
- Gastos Generales S (5.000,00)| S (5.000,00)] $ (5.000,00)
- Gastos de ventas $ (2.000,00)] $ (2.500,00)| S (3.000,00)
- Gasto de
- Gasto de
- Gasto de
- Gasto de
- depreciacion $  (34.000,00)| S  (34.000,00)] $ (34.000,00)
= Utilidad operativa S 67.000,00 | S 84.500,00 | $ 120.000,00
+Ingresos Financieros S - S - S -
- Egresos Financieros S - S - S -
= Utilidad Antes de Participacién e Impuestos| $  67.000,00 | $ 84.500,00 | $ 120.000,00
- 15% de Participacion a trabajadores S (10.050,00)[ S  (12.675,00)| S (18.000,00)
=Base Imponible $  56.950,00 | $ 71.825,00 | $ 102.000,00
- 22% Impuestos Fiscales S (12.529,00)[ S  (15.801,50)| S  (22.440,00)
= Utilidad neta S 44.421,00 | S 56.023,50 | $  79.560,00
+depreciacion $  34.000,00 | S 34.000,00 | $  34.000,00
Flujo de efectivo incremental relevante S 78.421,00( S 90.023,50 | $ 113.560,00
Flujo Terminal $  305.164,00
Flujo de Efectivo del afio Terminal S 418.724,00
O ae eTe O ael ano te
+Ingresos después de impuestos por la venta de un activo nuevo = S 245.164,00
Ingresos derivados de la venta del activo nuevo $  250.000,00
- Impuesto por la venta del activo nuevo S (4.836,00)
+Ingresos después de impuestos por la venta del activo antiguo S -
Ingresos de la venta del activo antiguo S -
- Impuestos por la venta del activo antiguo S -
+ Cambio en el capital de trabajo neto S 60.000,00
Flujo de efectivo del afio terminal S 305.164,00

S  78421,00 $ 90.023,50 $ 113.560,00
0 1 2 3
L

S (40:3.000, 00)
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Ejemplo de proyecto de reemplazo

Una empresa adquirié hace 3 afios una maquinaria por un va- Ejemplo 2-2
lor de $180.000,00 en vista de que ésta maquina ha perdido su

capacidad de produccién se necesita que sea reemplazada por

una méaquina nueva con un costo de $300.000,00 mas instala-

cidén por $35.000,00 como adicional requiere un capital de tra-

bajo de $65.000,00

Los ingresos proyectados son: $250.000,00; $280.000,00 vy
$360.000,00.

Los costos son: $21.000,00; $28.000,00 y 36.000,00.

Los gastos de administracién son: $12.000,00, $20.000,00 y
$30.000,00.

Los gastos de ventas son: $30.000,00; $45.000,00 y $60.000,00.
Se paga intereses anuales fijos por $28.000,00.

El dia de hoy la maquinaria antigua es vendida en $130.000,00
y al finalizar el proyecto la méquina nueva se la vende por
$250.000,00.

Determine la estructura de gasto de capital.

1. Calculo del primer componente, inversién inicial.

Datos:

Maéaquina nueva: $300.000,00

Costo de instalacién: $35.000,00

Incremento de capital de trabajo neto : $65.000,00

Magquina antigua: $180.000,00
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Compra hace 3 afios.

Para resolver este ejemplo primero vamos a determinar la de-
preciacién de la mdquina antigua.

Procedimiento para el calculo de la depreciacién de
la méquina antigua:

1. Seleccionamos el valor que corresponde al costo de aquisi-
cion del activo antiguo.

2. El tiempo de depreciacion para las maquinarias se encuentra
en la categoria de 10 afios.

Porcentaje de = 100% = 10% por afio. ©
depreciacién Numero de afios

3. En la columna de porcentaje , para cada afio ubicamos el re-
sultado del numeral 2. (2

4. El valor a depreciar para cada afio entonces corresponde al
valor de $18.000,00, resultante de multiplicar la base deprecia-
ble por el 10%; ($180.000,00 * 10% = $18.000,00). @

5. Calcular el valor en libros que resulta de la resta del valor ini-
cial del bien o la base depreciable, por cada afio se resta el valor
de la depreciacién que corresponda @; asi, sucesivamente hasta
que al terminar la vida util del activo este sea cero.

MAQUINARIA ANTIGUA

Valor del Bien | S 180.000,00
Tiempo de Depreciacion Q 10
No. \;: Depreciacion Valoren Libroi
o 0% (E] 180000
1] 10% 18000 162000
2[ 10% 18000 144000
3[ 10% Q 18000 126000
4| 10% 18000 108000
5[ 10% 18000 90000
6 10% 18000 72000
7| 10% 18000 54000
8 10% 18000 36000
9 10% 18000 18000
10| 10% 18000, ® o
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Ahora debemos determinar el valor de impuestos producto de
la venta de la mdquina antigua.

Procedimiento para determinar los impuestos de la
venta de la méquina antigua:

1. Ubicamos el valor que corresponde al valor de mercado por
$130.000,00.

2. Ingresamos el valor en libros que corresponde al final del afio
3, por un valor de $126.000,00 (este dato se toma de la tabla de
célculo de la depreciacion).

3. Determinamos por diferencia si existe utilidad o pérdida. ©

4. Célculamos el valor que corresponde al 15% de participacién
de utilidades. &

5. Deducir la base imponible. @
6. Calcular el 22% de impuestos. @

7. Sumar los dos valores calculados que corresponden al 15% de
participacién de trabajadores y el 22% de impuestos.

8. Recordar que el valor calculado en el punto anterior, pasa al
formato siguiente para el primer componente.

PARTICIPACION E IMPUESTOS

Valor de Mercado @3 | $  130.000,00
Valor en Libros g $  (126.000,00)
$
$
$
S

Utilidad o Perdida 4.000,00
15% Parti. Trabaj. ' ° (600,00)
Base Imponible 4.600,00
(1.012,00)

22% Impuestos
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Con estos dos célculos previos podemos determinar el primer
componente para determinar la inversién inicial.

Procedimiento:

1. Seleccionamos el valor del activo nuevo y lo colocamos en el
campo que corresponde al Costo del activo nuevo.

2. Incluimos el costo de inatalacién de la maquinaria. LB

3. Sumamos los dos valores anteriores y obtenemos el costo ins-
talado del activo nuevo.

4. Seleccionamos el valor de ingreso por la venta del activo anti-
guo o valor de mercado. &

5. El célculo realizado en el punto 7 del procedimiento anterior
lo ubicamos como impuestos sobre la venta del activo antiguo.

6. Realizamos la operacién matemaética y la ubicamos en el cam-
po ingresos despuésd e impuestos por la venta del activo anti-
guo.

7. Incluimos los cambios en el capital de trabajo neto que re-
presenta el aporte e los inversionistas como incremento para el
inicio de las operaciones de la empresa. (G

8. Realizamos la operacién correspondiente para determinar la
inversién inicial @; se suma @ v G, de ese resultado se resta el
valor de @. Al tratarse de dos cantidades negativas y una posi-
tiva el resultado en la mayoria de los casos sera negativo, ya que
se trata de una salida de efectivo.

Este procedimiento que corresponde al calculo de la inversién
inicial se aplica con en el formato 1-a, ast:
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Inversion Inicial

Costo instalado del activo nuevo = S (335.000,00)
Costo del activo nuevo | $ (300.000,00)
+ Costos de instalacion Q $  (35.000,00)
- Ingresos después de impuestos por la venta del activo antigi S 128.388,00
Ingresos por la venta del activo antiguo { S 130.000,00
+ Impuestos sobre la venta del activo antiguoé S (1.612,00)
+ Cambios en el capital de trabajo neto S G, (65.000,00)
Inversion inicial S 0 (271.612,00)

2. Caleulo del sequndo componente, flujos de efectivo relevan-
tes incrementales.

En este caso el planteamiento no indica el tiempo de duracién
del proyecto, sin embargo al proyectar las ventas o ingresos
para 3 afios, entendemos que se trata de un proyecto con 3 afios

de vida.

Primero realizaremos unos célculos necesarios para determinar
la depreciacién de la maquinaria nueva que utilizaremos en este
componente.

Elvalor del bien es equivalente al costo instalado del activo nue-
vo, normalmente las empresas venden los activos en especial
las maquinarias incluyendo la instalacién o también pueden se-
pararlo, por lo que la normativa tributaria en la mayoria de los
paises considera la base depreciable del bien el valor de activo
incluido el costo de instalacion.

Procedimiento para el cilculo de la depreciacién de
la mdquina nueva:

1. Seleccionamos el valor que corresponde al costo instalado del
activo nuevo.

2. El tiempo de depreciacion para las maquinarias se encuentra
en la categoria de 10 afios.

Porcentaje de = 100% = 10% por afio. @
depreciacion Numero de afios

3. En la columna de porcentaje , para cada afio ubicamos el re-
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sultado del numeral 2. 0
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4. El valor a depreciar para cada afio entonces corresponde al
valor de $33.500,00, resultante de multiplicar la_base deprecia-

ble por el 10%; ($335.000,00 * 10% = $33.500,00).

5. Calcular el valor en libros que resulta de la resta del valor ini-
cial del bien o la base depreciable, por cada afio se resta el valor

de la depreciacién que corresponda

- asi, sucesivamente hasta

que al terminar la vida util del activo este sea cero.

MAQUINARIA NUEVA

Valor del Bien & | S 335.000,00

Tiempo de Depreciacién @ 10

No. % |Depreciacion VanrenLibrosE
o| 0% (3 |$ 33500000
1| 10%| $ 33.500,00| $  301.500,00
2| 10%]| $ 33.500,00| $  268.000,00
3 10%| $ @ 33.500,00| $  234.500,00
4| 10%| S 33.500,00| $  201.000,00
5| 10%| $ 33.500,00 | $  167.500,00
6| 10%| $ 33.500,00| $  134.000,00
7| 10%| $ 33.500,00| $  100.500,00
8| 10%| $ 33.500,00 | $ 67.000,00
9| 10%| $ 33.500,00( $  33.500,00
10| 10%| $ 33.500,00 | $ ©

Con este célculo realizado recordemos los siguientes datos que
se plantean en este ejemplo:

Datos:
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Ventas proyectadas::
Afio 1: $250.000,00
Afio 2: $280.000,00
Afio 3: $360.000,00

Costos equivalentes al 10% de las ventas proyectadas:
Afio 1: $21.000,00

Afio 2: $28.000,00

Afio 3: $36.000,00

Gastos generales:
Afio 1: $12.000,00
Afio 2: $20.000,00
Afio 3: $30.000,00
Gastos de ventas:
Afio 1: $30.000,00
Afio 2: $45.000,00
Afio 3: $60.000,00

Procedimientos:

1. Ingresamos en la primera fila los valores por ventas en el cam-
po de ingresos.

2. Ubicamos en la segunda fila los costos para cada afio. (B
3. Por diferencia obtenemos la utilidad bruta. @&

4. Colocamos en la fila correspondiente los datos de los gastos
generales para cada afio. &

5. Ubicamos en la siguiente fila los gastos de ventas. (=

6. Se coloca el valor de la depreciacién por afio conforme a lo
realizado en la grafica anterior.

7. Realizamos el célculo para obtener el resultado de la utilidad
operativa o también llamada utilidad antes de cargas financie-
ras. &
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8. Colocar el valor de impuestos anuales por $28.000,00 en el
campo de egresos financieros.

9. Se obtiene el valor de la utilidad antes de participacién e im-
puestos. @ (cabe indicar que el valor de participacién del 15% a
trabajadores es un derecho exclusivo otorgado en el Ecuador).

10. Deducir la base imponible. @
11. Céleular el 22% de impuestos
12. Se obtiene la utilidad neta. I

13. Ahora es importante recuperar el valor de la depreciacién,
esto debido a que la depreciacién no representa una entrada o
salida de efectivo, sin embargo fue parte de las salidas no ope-
racionales con el fin de deducir la carga legal y fiscal, dicho en
otras palabras la depreciacién representa inicamente un efecto
contable.

14. Para finalizar se realizan los calculos para determinar los flu-
jos de efectivo incrementales relevantes. @

Flujos de efectivo incrementales relevantes

Afio 1 Afio 2 Afio 3

+Ingresos o $ 250.000,00 | $ 280.000,00 [ $ 360.000,00
- Costos 9 S (21.000,00)| S (28.000,00)] $ (36.000,00)
= Utilidad Bruta _Q $ 229.000,00 | $  252.000,00 [ $ 324.000,00
- Gasto generales S (12.000,00)| $ (20.000,00)| $ (30.000,00)
- Gasto de ventas $ (30.000,00)] $ (45.000,00)| $ (60.000,00)
- Gasto de

- Gasto de

- Gasto de

- Gasto de

- depreciacién Q S (33.500,00)] S  (33.500,00)[ $ (33.500,00)
= Utilidad operativa G|$ 15350000 % 153.500,00 | $ 200.500,00
+Ingresos Financieros

- Egresos Financieros @)|$ (28.000,00)|$ (28.000,00) $ (28.000,00)
= Utilidad Antes de Participacion e Impuestco $ 125.500,00 | $  125.500,00 [ S 172.500,00
- 15% de Participacion a trabajadores @®|s (1882500 $ (18.82500) $ (25.875,00)
=Base Imponible S 106.675,00 | S 106.675,00 | S 146.625,00
- 22% Impuestos Fiscales S (23.468,50)| S  (23.468,50)[ S (32.257,50)
= Utilidad neta M S 83.206,50 | $ 83.206,50 | S 114.367,50
+depreciacion @ S 33.500,00 | $ 33.500,00 | S  33.500,00
Flujos de efectivo incrementales reIevantesQ $ 116.706,50 | $ 116.706,50 | S 147.867,50
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3. Calculo del tercer componente, flujos de efectivo del afio ter-
minal.

Al finalizar el proyecto es necesario que el activo nuevo que fué
adquirido al inicio sea liquidado.

De la misma manera en que el capital de trabajo neto que fue
aportado, serd devuelto a los inversionistas.

Recuerde: al haber liquidado el activo antiguo en la inver-
sién inicial ya no se debe utiliza el rubro que corresponde a
ingresos después de impuestos por la venta del activo anti-
guo.

En el planteamiento del ejercicio se menciona que el activo
seréd vendido al finalizar el proyecto en $250.000,00, a este valor

también se lo denomina valor de mercado.

Entonces es necesario que realicemos el calculo de los impues-
tos producto de la venta de la méquina nueva.

Procedimiento para determinar los impuestos de la
venta de la mdquina nueva:

1. Ubicamos el valor que correspoonde al valor de mercado por
$250.000,00.

2. Ingresamos el valor en libros que corresponde al final del afio
3, por un valor de $234.500,00 (este dato se toma de la tabla de
célculo de la depreciacion).

3. Determinamos por diferencia si existe utilidad o pérdida. ©

4. Célculamos el valor que corresponde al 15% de participacién
de utilidades. &

5. Deducir la base imponible. @

6. Calcular el 22% de impuestos. @
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7. Sumar los dos valores calculados que corresponden al 15% de
participacién de trabajadores y el 22% de impuestos.

8. Recordar que el valor calculado en el punto anterior, pasa al

formato del tercer componente.

PARTICIPACION E IMPUESTOS

Valor de Mercado 3| $  250.000,00
Valor en Libros S (234.500,00)
Utilidad o Perdidag S 15.500,00
15% Parti. Trabaj. S (2.325,00)
Base Imponible S 17.825,00
22% Impuestos S (3.921,50)

Ahora podemos aplicar el formato 1-c:

Procedimiento:

1. Ubicamos el valor de mercado o de venta de la méquina nue-

va por $250.000,00. @

2. Insertamos el valor de impuestos que calculamos en el punto

7 del procedimiento anterior $.246.50. ®

3. Se realiza la operacién matemaética para determinar el ingreso
después de impuestos de la méquina nueva.

4. Ingresar el valor de recuperacién del capital de trabajo neto,
es el mismo valor que fue incluido en el calculo de la inversién

inicial. 2

5. Obtenemos el resultado del componete del flujo de efectivo

del afio terminal.
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Flujo Terminal
+Ingresos después de impuestos por la venta de un activo nuevo =
Ingresos derivados de la venta del activo nuev@®| $  250.000,00
- Impuesto por la venta del activo nuevo S (6.246,50)
+Ingresos después de impuestos por la venta del activo antiguo
:Nolse:Utilizaddebidola/quelel actwohqwdado
- Impuestos por la venta del activo antiguo
+ Cambio en el capital de trabajo neto
Flujo de efectivo terminal

308.753,50 |

Ahora procedemos a modificar el ultimo flujo de efectivo incre-
mental relevante del proyecto.

Procedimiento:

1. Tomamos el ultimo dato calculado del flujo de efectivo incre-
mental relevante del afio 3. $147.867,50.

2. Al dato anterior le sumamos el resultado_del flujo de efectivo
del afio terminal. $147.867,50 + $308.753,50.

3. Obtenemos el nuevo flujo de efectivo relevante incremental
para el ultimo afio de nuestro proyecto. $456.621,00.

Flujos de efectivo incrementales relevantesQ S 116.706,50| S 116.706,50 (@) 147.867,50

Flujo Terminal Q 308.753,50
Flujo de Efectivo del afio Terminal Q 456.621,00

Por ultimo procedemos a graficar la linea de tiempo agrupan-
do los datos derivados de los 3 componentes y el anterior flujo
modificado.

Recuerde: Las entradas de efectivo se ubican sobre la linea
y las salidas por debajo de la misma con su signo negativo.

Procedimiento:

1. Trasladamos el valor ﬁnal del primer componente - inversién
inicial por $(400.000,00). @

2. Ingresamos el valor final del afio 1. @
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3. Ingresamos el valofinal del afic 2. @

4. Ingresamos el valor modificado del flujo del ultimo afio que se
realizo en el procedimiento anterior. &

Observemos la gréfica:

e 116.706,50 o 116.706,50 i 567.905,00
1

L 1 — 1
Qol il 2 3f
$ (400.000,00)

Presentamos un resumen consolidado del ejemplo 2-1:

MAQUINARIA ANTIGUA

Valor del Bien A S 180.000,00
Tiempo de Depreciacién @ 10
No. TA Depreciacion Valoren Libro:i
o| 0% (E] 180000
1| 10% 18000 162000
2| 10% 18000 144000
3| 10%|(9) 18000 126000
4| 10% 18000 108000
5| 10% 18000 90000
6| 10% 18000 72000
7| 10% 18000 54000
8| 10% 18000 36000
9 10% 18000 18000
10| 10% 18000 ® o

PARTICIPACION E IMPUESTOS

Valor de Mercado 0
(126.000,00)

Valor en Libros
Utilidad o Perdida 4.000,00

$
$
$
15% Parti. Trabaj. (E| S (600,00)
$
$

130.000,00

Base Imponible 4.600,00
22% Impuestos (1.012,00)
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MAQUINARIA NUEVA

Valor del Bien A $  335.000,00

Tiempo de Depreciacion @ 10

No. % |Depreciacion VanrenLibrosi
ol 0% & |¢$ 33500000
1| 10%| $ 33.500,00( $  301.500,00
2| 10%| $ 33.500,00( $  268.000,00
3 10%| $ (8  33.500,00| $  234.500,00
4] 10%| $ 33.500,00( $  201.000,00
5| 10%| $ 33.500,00( $  167.500,00
6| 10%| S 33.500,00( $  134.000,00
7| 10%| $ 33.500,00( $  100.500,00
8| 10%| $ 33.500,00 | $ 67.000,00
9| 10%| $ 33.500,00 | $ 33.500,00
10| 10%| $ 33.500,00 | $ ©

PARTICIPACION E IMPUESTOS

Valor de Mercado )| S 250.000,00
Valor en Libros S (234.500,00)
Utilidad o Perdida S 15.500,00
15% Parti. Trabaj. (20| S (2.325,00)
Base Imponible S 17.825,00
22% Impuestos S (3.921,50)
Costo instalado del activo nuevo = S (335.000,00)
Costo del activo nuevo 0 S (300.000,00)
+ Costos de instalacién Q S (35.000,00)
- Ingresos después de impuestos por la venta del activo antigl S 128.388,00
Ingresos por la venta del activo antiguo $  130.000,00
+ Impuestos sobre la venta del activo antiguoé S (1.612,00)

+ Cambios en el capital de trabajo neto

Inversion inicial

$ G (65.000,00)
s @ (271.612,00)
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Flujos de efectivo incrementales relevantes

Afio 1 Afio 2 Afio 3

+Ingresos e S 250.000,00 | $ 280.000,00 | S 360.000,00
- Costos G)[s (21.00000)]3$ (28.000,00]$ (36.000,00)
= Utilidad Bruta _(@]s 229.000,00[$ 252.000,00 | $ 324.000,00
- Gasto generales S (12.000,00)| S (20.000,00)| $ (30.000,00)
- Gasto de ventas S (30.000,00)| S (45.000,00)| $ (60.000,00)
- Gasto de

- Gasto de

- Gasto de

- Gasto de

- depreciacién @ S (33.500,00)| S  (33.500,00)| S (33.500,00)
= Utilidad operativa __ $ 153.500,00 | S  153.500,00 | S 200.500,00
+Ingresos Financieros

- Egresos Financieros @|$ (28.000,00)]$ (28000,00) $ (28.000,00)
= Utilidad Antes de Participacion e Impuestco $ 125.500,00 | S  125.500,00 | $ 172.500,00
- 15% de Participacién a trabajadores @®|s (1882500[$ (18.82500)]$ (25.875,00)
=Base Imponible $ 106.675,00 | S  106.675,00 | S 146.625,00
- 22% Impuestos Fiscales S (23.468,50)| S (23.468,50)| S  (32.257,50)
=Utilidad neta M S 83.206,50 | $ 83.206,50 | $ 114.367,50
+depreciacion S 33.500,00 | S 33.500,00 | $  33.500,00
Flujos de efectivo incrementales relevantesQ S 116.706,50 | S 116.706,50 Q 147.867,50
Flujo Terminal '9 308.753,50
Flujo de Efectivo del afio Terminal Q 456.621,00

Flujo Terminal
+Ingresos después de impuestos por la venta de un activo nuevo =

Ingresos derivados de la venta del activo nue\Q S 250.000,00
- Impuesto por la venta del activo nuevo S (6.246,50)
+Ingresos después de impuestos por la venta del activo antiguo

- Impuestos por la venta del actlvo antiguo
+ Cambio en el capital de trabajo neto
Flujo de efectivo terminal

65.000,00
S 308.753,50

@ 116.706,50 e 116.706,50 ( 567.905,00

L 1
Qo i 2 3f
S (400.000,00)
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Ejemplo de proyecto de expansién

La empresa adquirié una maquinaria hace 3 afios por un costo
de $180.000,00 producto de la necesidad del mercado la empresa
debe adquirir una nueva méquina por un valor de $300.000,00
que le permitird atender a los nuevos clientes.

Los ingresos proyectados de la maquina antigua son $180 000,
$200.000,00 y $220.000,00.

Los costos son: $19.000,00, $23.000,00 ¥ $30.000,00.

Los gastos de administracién son: $8.000,00, $12.000,00 y
$14.000,00.

Los gastos de ventas son: $23.000,00, $35.000,00 vy $42.000,00.

La empresa debe pagar intereses en el afio 3 por $35.000,00, que
seran asumidos por la operacién de la nueva méquina.

La nueva maquina incrementard los ingresos en el primer afio
un 70%, en el segundo afio un 80% v el tercer afio un 110% y los
costos adicionales son: $21.000,00, $28.000,00 y $36.000,00.

Los gastos de administracién son: $12.000,00, $20.000,00 y
$30.000,00.

Los gastos de ventas son: $30.000,00, $45.000,00 vy $60.000,00.
Se paga intereses anuales fijos por $28.000,00.

La méquina nueva y antigua al finalizar el proyecto se vende-
réan por $250.000,00 ¥ $100.000,00 respectivamente. La maquina
nueva tiene un costo de instalacién de $35.000,00 y requiere un
capital de trabajo neto de $65.000,00.

Determine el presupuesto de gasto de capital.

1. Calculo del primer componente, inversién inicial.

66
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Datos:

Méaquina nueva: $300.000,00

Costo de instalacién: $35.000,00

Incremento de capital de trabajo neto : $65.000,00
Procedimiento:

1. Seleccionamos el valor del activo nuevo y lo colocamos en el
campo que corresponde al Costo del activo nuevo.

2. Incluimos el costo de instalacién de la maquinaria. (5]

3. Sumamos los dos valores anteriores y obtenemos el costo ins-
talado del activo nuevo.

4. Incluimos los cambios en el capital de trabajo neto que repre-
senta el aporte de los inversionistas como incremento para el
inicio de las operaciones de la empresa. (&

5. Sumamos los dos valores anteriores @ y £, para obtener la
inversion inicial.

Recuerde: el activo antiguo va a ser utilizado a la par de la
maquina nueva, por lo tanto en este componente no se utili-
za el rubro que corresponde a ingresos después de impues-
tos por la venta del activo antiguo.

Este procedimiento corresponde al calculo de la inversion ini-
cial aplicado en el formato 1-a, ast:

Inversion Inicial
Costo instalado del activo nuevo = (335.000,00)
Costo del activo nuevo o S (300.000,00)
+ Costos de instalacién Q S (35.000,00)
- Ingresos después de impuestos por la venta del activo antiguo

+ Cambios en el capital de trabajo neto (65.000,00)
Inversion inicial (400.000,00)
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2. Csleulo del sequndo componente, lujos de efectivo relevan-
tes incrementales.

En este caso el planteamiento no indica que el tiempo de dura-
cién del proyecto, sin embargo al proyectar las ventas o ingre-
sos para 3 afios, entendemos que se trata de un proyecto con 3
afios de vida.

Primero realizaremos unos célculos necesarios para determinar
la depreciacion de la maquinaria antigua y nueva que utilizare-
mos en este componente.

Elvalor del bien es equivalente al costo instalado del activo nue-
vo, normalmente las empresas venden los activos en especial
las maquinarias incluyendo la instalacién o también pueden se-
pararlo, por lo que la normativa tributaria en la mayoria de los
paises considera la base depreciable del bien el valor de activo
incluido el costo de instalacion.

Procedimiento para el cadlculo de la depreciacién de
la méquina antigua:

1. Seleccionamos el valor que corresponde al costo de aquisi-
cion del activo antiguo.

2. El tiempo de depreciacion para las maquinarias se encuentra
en la categoria de 10 afios.

Porcentaje de = 100% = 10% por afio. @
depreciacion Numero de afios

3. En la columna de porcentaje , para cada afio ubicamos el re-
sultado del numeral 2. (2

4. El valor a depreciar para cada afio entonces corresponde al
valor de $18.000,00, resultante de multiplicar la_base deprecia-
ble por el 10%; ($180.000,00 * 10% = $18.000,00).
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5. Calcular el valor en libros que resulta de la resta del valor ini-
cial del bien o la base depreciable, por cada afio se resta el valor
de la depreciacién que corresponda @; asi, sucesivamente hasta
que al terminar la vida util del activo este sea cero.

MAQUINARIA ANTIGUA

Valor del Bien =9 $  180.000,00
Tiempo de Depreciacidn @ 10
No. L‘% Depreciacidn Valoren Libro:i
o| 0% E) 180000
1| 10% 18000 162000
2| 10% 18000 144000
3| 10% e 18000 126000
4{ 10% 18000 108000
5| 10% 18000 90000
6| 10% 18000 72000
71 10% 18000 54000
8| 10% 18000 36000
9] 10% 18000 18000
10[ 10% 18000 © o

Procedimiento para el cilculo de la depreciacién de
la mdquina nueva:

1. Seleccionamos el valor que corresponde al costo instalado del
activo nuevo.

2. El tiempo de depreciacion para las maquinarias se encuentra
en la categoria de 10 afios.

Porcentaje de = 100% = 10% por afio. @
depreciacion Numero de afios
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3. En la columna de porcentaje , para cada afio ubicamos el re-
sultado del numeral 2. &

4. El valor a depreciar para cada afio entonces corresponde al
valor de $33.500,00, resultante de multiplicar la base deprecia-
ble por el 10%; ($335.000,00 * 10% = $33.500,00).

5. Calcular el valor en libros que resulta de la resta del valor ini-
cial del bien o la base depreciable, por cada afio se resta el valor
de la depreciacién que corresponda @; asi, sucesivamente hasta
que al terminar la vida 1til del activo este sea cero.

MAQUINARIA NUEVA

Valor del Bien & | $ 335.000,00

Tiempo de Depreciacion e 10

No. % |Depreciacion VanrenLibrosE
o| 0% 3 |[$ 33500000
1| 10%| $ 33.500,00( $  301.500,00
2| 10%]| $ 33.500,00 $  268.000,00
3 10%| $ @ 33.500,00| $  234.500,00
4| 10%| S 33.500,00 $  201.000,00
5| 10%| $ 33.500,00[ $  167.500,00
6| 10%| $ 33.500,00 $  134.000,00
7| 10%| $ 33.500,00( $  100.500,00
8| 10%| $ 33.500,00| $ 67.000,00
9| 10%| $ 33.500,00( $  33.500,00
10| 10%| $ 33.500,00 | $ ©

Con este célculo realizado recordemos los siguientes datos que
se plantean en este ejemplo:

Datos adicionales para evaluar la expansién:
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Ventas proyectadas de la méquina antigua:
Afio 1: $180.000,00
Afio 2: $200.000,00
Afio 3: $220.000,00

Ventas proyectadas de la mdquina nueva:
Afio 1: $180.000,00 X 70% = $126.000,00
Afio 2: $200.000,00 x 80% = $160.000,00
Afio 3: $220.000,00 X 110% = $242.000,00

Costos adicionales por la maquina nueva:
Afio 1: $21.000,00

Afio 2: $28.000,00

Afio 3: $36.000,00

Gastos generales adicionales para la maquina nueva:
Afio 1: $12.000,00
Afio 2: $20.000,00
Afio 3: $30.000,00

Gastos de ventas:
Afio 1: $30.000,00
Afio 2: $45.000,00
Afio 3: $60.000,00

Pago de interés de la maquina antigua en el afio 3 : $35.000,00
Pago de interes por afio: $28.000,00

En este caso lo que se pretende es evaluar Uinicamente el aporte
de la maquina nueva, ya que para la maquinaria antigua en ope-
racion, se tienen los datos proyectados.

Por esta razén se consideran los diferenciales de los ingresos y
los costos, asi como los gastos y la depreciaciéon asignados a la

nueva maquinaria.

Procedimientos:
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1. Ingresamos en la primera fila los valores por ventas en el cam-
po de Ingresos. @

2. Ubicamos en la segunda fila los costos para cada afio. (B
3. Por diferencia obtenemos la utilidad bruta. @&

4. Colocamos en la fila correspondiente los datos de los gastos
generales para cada afio. (&

5. Ubicamos en la siguiente fila los gastos de ventas. {2

6. Se coloca el valor de la depreciacién por afio confgrme a lo
realizado en la grafica anterior para la mauina nueva.

7. Realizamos el célculo para obtener el resultado de la utilidad
operativa o también llamada utilidad antes de cargas financie-
ras. &

8. Colocar los datos de ingresos o egresos financieros, que en
este caso tenemos egresos por pago de intereses de la maquina
antigua y los de la maquina nueva.

9. Se obtiene el valor de la utilidad antes de participacién e im-
puestos. @ (cabe indicar que el valor de participacién del 15% a
trabajadores es un derecho exclusivo otorgado en el Ecuador).

10. Deducir la base imponible. @
11. Céleular el 22% de impuestos @
12. Se obtiene la utilidad neta. I

13. Ahora es importante recuperar el valor de la depreciacidn,
esto debido a que la depreciacién no representa una entrada o
salida de efectivo, sin embargo fue parte de las salidas no ope-
racionales con el fin de deducir la carga legal y fiscal, dicho en
otras palabras la depreciacién representa inicamente un efecto
contable. @
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14. Para finalizar se realizan los calculos para determinar los flu-
jos de efectivo incrementales relevantes. @

Flujos de efectivo incrementales relevantes

Afo 1 Afio 2 Afio 3

+Ingresos 0 S 126.000,00 | $ 160.000,00 [ S 242.000,00
- Costos ©[s (2100000 s (2800000 $ (36.000,00)
= Utilidad Bruta (@[3 105.000,00[$ 132.000,00 [ $ 206.000,00
- Gasto generales S (12.000,00)] $ (20.000,00)| S (30.000,00)
- Gasto de ventas S (30.000,00)] $ (45.000,00)| S (60.000,00)
- Gasto de

- Gasto de

- Gasto de

- Gasto de

_ depreciacion @[s (3350000 s  (33.500,00) $ (33.500,00)
- Utilidad operativa G|$ 2950000 S 33500005  82.500,00
+Ingresos Financieros

- Egresos Financieros @|s$ (28.00000)$ (28.000,00)[ $ (63.000,00)
= Utilidad Antes de Participacion e Impuestco S 1.500,00 | $ 5.500,00 [ $  19.500,00
- 15% de Participacion a trabajadores [V (225,00)| $ (825,00)] S (2.925,00)
=Base Imponible S 1.275,00 | $ 467500 [ $ 16.575,00
- 22% Impuestos Fiscales S (280,50)| $ (1.028,50)| S  (3.646,50)
= Utilidad neta M 3 994,50 | $ 3.64650 | $  12.928,50
+depreciacién S  33.500,00 | $ 33.500,00 | $  33.500,00
Flujos de efectivo incrementales reIevantesQ S 3449450 (S 37.146,50 |Q 46.428,50

3. Calculo del tercer componente, flujos de efectivo del afio ter-
minal.

Al finalizar el proyecto es necesario que el activo antiguo y nue-
vo sedn liquidados.

De la misma manera el capital de trabajo neto que fue aportado
sea devuelto a los inversionistas.

En el planteamiento del ejercicio se menciona que el activo an-
tiguo serd vendido al finalizar el proyecto en $100.000,00; asi
como, el activo nuevo seré vendido por $250.000,00, a estos va-
lor también se los denomina valores de mercado.

Entonces es necesario que realicemos el calculo de los impues-
tos producto de la venta de la maquina antigua y nueva.




Capitulo @

Procedimiento para determinar los impuestos de la
venta de la mdquina nueva:

1. Ubicamos el valor que corresponde al valor de mercado por
$250.000,00. @

2. Ingresamos el valor en libros que corresponde al final del afio
3, por un valor de $234.500,00 (este dato se toma de la tabla de
célculo de la depreciacion).

3. Determinamos por diferencia si existe utilidad o pérdida. ©

4. Célculamos el valor que corresponde al 15% de participacién

de utilidades. &
5. Deducir la base imponible. @
6. Calcular el 22% de impuestos. @

7. Sumar los dos valores calculados que corresponden al 15% de
participacién de trabajadores y el 22% de impuestos.

8. Recordar que el valor calculado en el punto anterior, pasa al
formato del tercer componente.

PARTICIPACION E IMPUESTOS

Valor de Mercado ()
(234.500,00)

Valor en Libros
Utilidad o Perdida 15.500,00

S
S
S
15% Parti. Trabaj. (= | S (2.325,00)
S
S

250.000,00

Base Imponible 17.825,00
22% Impuestos (3.921,50)
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Procedimiento para determinar los impuestos de la
venta de la méquina antigua:

1. Ubicamos el valor que corresponde al valor de mercado por
$100.000,00.

2. Ingresamos el valor en libros que corresponde al final del afio
6, (3 afios antes del inicio del proyecto y 3 afios de transcurrido
el poryecto), por un valor de $72.000,00 (este dato se toma de la
tabla de célculo de la depreciacién).

3. Determinamos por diferencia si existe utilidad o pérdida. ©

4. Célculamos el valor que corresponde al 15% de participacién
de utilidades. &=

5. Deducir la base imponible. @
6. Calcular el 22% de impuestos. @

7. Sumar los dos valores calculados que corresponden al 15% de
participacién de trabajadores y el 22% de impuestos.

8. Recordar que el valor calculado en el punto anterior, pasa al
formato del tercer componente.

PARTICIPACION E IMPUESTOS

Valor de Mercado 0
(72.000,00)

Valor en Libros
Utilidad o Perdida 28.000,00

S
S
S
15% Parti. Trabaj. (21 | S (4.200,00)
S
S

100.000,00

Base Imponible 32.200,00
(7.084,00)

22% Impuestos




Capitulo @

Ahora podemos aplicar el formato 1-c:
Procedimiento:

1. Ubicamos el valor de mercado o de venta de la maquina nue-
va por $250.000,00. @

2. Insertamos el valor de impuestos que calculamos en el punto
7 del procedimiento anterior $6.246,50. @

3. Se realiza la operacién matemaética para determinar el ingreso
después de impuestos de la méquina nueva.

4. Seleccionamos el valor de ingreso por la venta del activo anti-
guo o valor de mercado.

5. El célculo realizado en el punto 7 del procedimiento anterior
lo ubicamos como impuestos sobre la venta del activo antiguo.

6. Realizamos la operaciéon matematica y la ubicamos en el cam-
po ingresos despuésd e impuestos por la venta del activo anti-
guo.

7. Ingresar el valor de recuperacion del capital de trabajo neto,
es el mismo valor que fue incluido en el calculo de la inversién
inicial. &

8. Realizamos la operacién correspondiente para determinar el
flujo de efectivo el afio terminal @; se suma @, @y G, en este
caso todas son entradas de efectivo.

Flujo de efectivo del afio terminal
+Ingresos después de impuestos por la venta de un activo nuevo =

Ingresos derivados de la venta del activo nuev@| $  250.000,00
- Impuesto por la venta del activo huevo [E]E (6.246,50)

+Ingresos después de impuestos por la venta del activo antiguo S e 88.716,00
Ingresos de la venta del activo antiguo °h|'$  100.000,00
- Impuestos por la venta del activo antiguo S (11.284,00)

+ Cambio en el capital de trabajo neto
Flujo de efectivo del afio terminal

@ 397.469,50
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Ahora procedemos a modificar el ultimo flujo de efectivo incre-
mental relevante del proyecto.

Procedimiento:

1. Tomamos el ultimo dato célculado del flujo de efectivo incre-
mental relevante del afio 3. $46.428,50.

2. al dato anterior le sumamos el resultadg_del flujo de efectivo
del afio terminal. $46.428,50 + $397.469,50.

3. Obtenemos el nuevo flujo de efectivo relevante incremental
para el ultimo afio de nuestro proyecto. $443.898,00.

Flujos de efectivo incrementales reIevantesQ S 34.494,50 | S 37.146,50 [Q 46.428,50

Flujo Terminal Q 397.469,50
Flujo de Efectivo del afio Terminal Q 443.898,00

Por tultimo procedemos a graficar la linea de tiempo agrupan-
do los datos derivados de los 3 componentes y el anterior flujo
modificado.

Recuerde: Las entradas de efectivo se ubican sobre la linea
y las salidas por debajo de la misma con su signo negativo.

Procedimiento:

1. Trasladamos el valor final del primer componente - inversién
inicial por $(400.000,00). @

2. Ingresamos el valor final del afio 1. @
3. Ingresamos el valofinal del afio 2. @

4. Ingresamos el valor modificado del flujo del ultimo afio que se
realizo en el procedimiento anterior. &

Observemos la gréfica:
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e 34.494,50 e 37.146,50 7 443.898,00
L

0: Ll P EL
S (400.000,00)

Presentamos un resumen consolidado del ejemplo 2-3:

MAQUINARIA ANTIGUA

Valor del Bien A $  180.000,00
Tiempo de Depreciacidn @ 10
No. n‘% Depreciacidn Valoren Libro:i
o| 0% (E ] 180000

1| 10% 18000 162000

2| 10% 18000 144000

3| 10%|(® 18000 126000

4| 10% 18000 108000

5| 10% 18000 90000

6| 10% 18000 72000

7| 10% 18000 54000

8| 10% 18000 36000

9| 10% 18000 18000

10| 10% 18000 @ o

PARTICIPACION E IMPUESTOS

Valor de Mercado@ S 100.000,00
Valor en Libros 85 (72.000,00)
$
$
$
$

Utilidad o Perdida 28.000,00
15% Parti. Trabaj. ' °/ (4.200,00)
Base Imponible 32.200,00
(7.084,00)

22% Impuestos
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MAQUINARIA NUEVA

Valor del Bien 2 |$  335.000,00

Tiempo de Depreciacidn @ 10

No. % |Depreciacion ValorenLibrosE
o 0% (3 |s$ 335.000,00
1| 10%| $ 33.500,00| $  301.500,00
2| 10%| $ 33.500,00| $  268.000,00
3| 10%| $ & 33.500,00| $  234.500,00
4| 10%| S 33.500,00| $  201.000,00
5| 10%| $ 33.500,00| $  167.500,00
6| 10%| $ 33.500,00| $  134.000,00
7| 10%| $ 33.500,00| $  100.500,00
8| 10%| $ 33.500,00| $  67.000,00
9| 10%| $ 33.500,00| $  33.500,00
10| 10%| $ 33.500,00 | $ ©

PARTICIPACION E IMPUESTOS

Valor de Mercado | $  250.000,00
Valor en Libros S (234.500,00)
ar
$
$
$

Utilidad o Perdida 15.500,00
15% Parti. Trabaj. (2.325,00)
Base Imponible 17.825,00
22% Impuestos (3.921,50)

Inversion Inicial

Costo instalado del activo nuevo = (335.000,00)

Costo del activo nuevo o S (300.000,00)
+ Costos de instalacion Q S (35.000,00)

- Ingresos después de impuestos por la venta del activo antiguo

+ Impuestos sobre la venta del activo antiguo

+ Cambios en el capital de trabajo neto (65.000,00)

Inversién inicial (400.000,00)
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Flujos de efectivo incrementales relevantes

Flujo de efectivo del afio terminal
+Ingresos después de impuestos por la venta de un activo nuevo =

Ao 1 Afio 2 Ao 3

+Ingresos o S 126.000,00 | $ 160.000,00 | $ 242.000,00
- Costos @[3 (21.00000)[$ (28.000,00)] $ (36.000,00)
= Utilidad Bruta Q S 105.000,00 | $ 132.000,00 | $ 206.000,00
- Gasto generales S (12.000,00)[ S (20.000,00)| S (30.000,00)
- Gasto de ventas S (30.000,00)[ S (45.000,00)| S (60.000,00)
- Gasto de

- Gasto de

- Gasto de

- Gasto de

- depreciacién S (33.500,00)] $  (33.500,00)] $ (33.500,00)
= Utilidad operativa 77 S 29.500,00 | $ 33.500,00 | $  82.500,00
+Ingresos Financieros

- Egresos Financieros @ s (28.000,00)] $ (28.000,00) $ (63.000,00)
= Utilidad Antes de Participacion e Impuestco S 1.500,00 | $ 5.500,00 | S  19.500,00
- 15% de Participacion a trabajadores 0B (225,00)| S (825,00)] S (2.925,00)
=Base Imponible S 1.275,00 | $ 4.675,00 | S  16.575,00
- 22% Impuestos Fiscales S (280,50)| S (1.028,50)[ S  (3.646,50)
= Utilidad neta L S 994,50 | $ 3.646,50 | S  12.928,50
+depreciacion Q S  33.500,00 | $ 33.500,00 | $  33.500,00
Flujos de efectivo incrementales relevantesQ S 3449450 S 37.146,50 46.428,50
Flujo Terminal 397.469,50
Flujo de Efectivo del afio Terminal 443.898,00
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Ingresos derivados de la venta del activo nuevf®| $  250.000,00
- Impuesto por la venta del activo nuevo Q S (6.246,50)
+Ingresos después de impuestos por la venta del activo antiguo S Q 88.716,00
Ingresos de la venta del activo antiguo | $  100.000,00
- Impuestos por la venta del activo antiguo S (11.284,00)
+ Cambio en el capital de trabajo neto G 65.000,00
Flujo de efectivo del afio terminal S @ 397.469,50
e 34.494,50 e 37.146,50 443.898,00
L 1 1 — 1
Qal i 2' 3!

$

(400.000,00)
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Valoracién de los presupues-
tos de gasto de capital

Una vez determinados los presupuestos de gasto de capital para
los tres casos explicados, se procede a la determinacién de la
factibilidad de los mismos y para esto se realizan tres célculos
financieros:

1. Valor presente neto

2. Tasa interna de rendimiento

3. Periodo de recuperacién

Valor presente neto
Determina los flujos de efectivo relevantes incrementales des-
contados a valor presente, con el fin de determinar si la inver-

sién inicial se recupera en el tiempo, es decir para que sea acep-
table, el resultado debe ser mayor a cero.

La férmula es:

VAN-= -Inversidn Inicial + >(va'+Va2+Va3+Va")
Donde va es el valor futuro descontado a valor presente a una
tasa de interés por cada flujo de efectivo relevante incremental
proyectado.

Aplicacién:

Tomamos los datos de la linea de tiempo del ejemplo 2-1:
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S 7842100 $ 90.023,50 S 418.724,00

Q; 0. ©; 0

S (400.000,00)

Entonces los flujos de efectivo relevantes incrementales, que co-
rresponden al afio 1,2 y 3 deben ser descontados al momento ac-
tual o punto 0. Al aplicar la férmula del valor presente tenemos:
Datos:

Valor futuro 1: $78.421,00

Valor futuro 2: $90.023,50,

Valor futuro 3: $418.724,00,

Tasa de descuento: 8% anual

VA1= 78.421,00= $72.612,04
(1+0.08%)*
VA2 = 90.023,50 = $77.180,64
(1+0.08%)?
VA3 = 418.724,00 = $332.396,61
(1+0.08%)?

El resultado al aplicar la férmula es:
VAN =-$400.000,00 + $72.612,04 + $77.180,64 + $332.396,61
VAN = $82.189,29

Gréfica de la linea del tiempo:
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$78.421,00 $90.023,50 $418.724,00

o I l2 3
i=8%

($400.000,00)

($72.612,04)

Vp=VE
a+®

($83.355,09) Vp=VF
@+i)®

ya
\
Vi
\

($387.707,41)

($ 143. 674’54) VAN-= -Inversién Inicial + 3 (vf1+Vf2+Vf3)

El resultado de esta operacién es $82.189.29 por lo tanto el VAN
es mayor que cero, esto representa que podemos aceptar el pro-
yecto.

Tasa Interna de Rendimiento

Determina la tasa o costo de la inversién sobre el proyecto, es
decir la rentabilidad final que obtendran los socios conforme su
aportacién inicial, misma que debe superar el Costo Promedio
Ponderado de Capital o por lo menos el Costo de Oportunidad
del mercado.

Entiendase por costo de oportunidad a aquella tasa de interes o
de rendimiento que se obtiene sin realizar ningun esfuerzo ope-
rativo o empresarial, por ejemplo: usted posee un capital dde
$10.000,00 para ello sin necesidad de crear un emprendimiento
o proyecto, lo deposita en una entidad financiera en un depdsito
a plazo fijo por una afio, esta organizacién le paga una tasa pasi-
va del 5%, esta representaria su costo de oportunidad.
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Para determinar la TIR, se sugiere el método de aproximaciones
sucesivas, es decir por medio de interpolacién de variables defi-
niremos la TIR aproximada.

En este método debemos determinar la tasa de descuento con
la cual calcularemos el VAN vy su resultado debe ser lo mas cer-
cano a cero (0).

Definimos un valor estimado como tasa de descuento y obtene-
mos nuestro pimer resultado.

En el caso de que dicho valor sea mayor o menor a cero debe-
mos probar con otro valor definido para la tasa de descuento, asi
probaremos varios valores hasta que la tasa se aproxime a cero.

Existen dos métodos adicionales: 1. el uso de la calculadora fi-
nanciera y 2. utilizar la herramienta ofimética “excel”.

Aplicacién:

Vamos a determinar la TIR con el método de aproximaciones
sucesivas, recordemos los datos del ejemplo 2.1:

S 7842100 $ 90.023,50 S 418.724,00
0o ©: ©: 3
L [ [ |

1 1 T

|
S (400.000,00)

Dibujemos una tabla para definir nuestras variables y resulta-
dos:
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Intentemos definir un primer valor para la tasa de descuento y
calculemos el VAN:

Valor futuro 1: $78.421,00
Valor futuro 2: $90.023,50,
Valor futuro 3: $418.724,00,

Tasa de descuento: 10% anual

VA1 = 78.421,00= $71.291,82
(1+0.1%)"
VA2 = 90.023,50 = $74.399,59
(1+0.1%)?
VA3 = 418.724,00 = $314.593,54
(1+0.1%)?

El resultado al aplicar la férmula es:

VAN =-$400.000,00 + $71.291,82 + $74.399,59 + $314.593,54
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VAN = $60.284,94

Primer resultado:

TASA VAN
10% $ 60.284,94

Aqui podemos observar en comparacién con nuestro anterior
resultado en el que obtuvimos el VAN de $82.189,29, al incre-
mentar la tasa disminuyo el valor del VAN.

Vamos a definir un segundo valor:
Valor futuro 1: $78.421,00

Valor futuro 2: $90.023,50,

Valor futuro 3: $418.724,00,

Tasa de descuento: 20% anual

VA1-= 78.421,00= $65.350,83
(1+0.2%)*
VA2 = 90.023,50 = $62.516,32
(1+0.2%)?
VA3 = 418.724,00 = $242.317,13
(1+0.2%)3

El resultado al aplicar la férmula es:
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VAN =-$400.000,00 + $65.350,83 + $62.516,32 + $242.317,13
VAN = $-29.815,72

Segundo resultado:

TASA VAN

10% S 60.284,94
20% S -29.815,72

Observamos que al incrementar la tasa de descuento a 20% dis-
minuyo el VAN y el resultado es negativo, entonces debemos
reducir el valor de la tasa para acercarnos a cero.

Definamos un tercer valor:
Valor futuro 1: $78.421,00
Valor futuro 2: $90.023,50,
Valor futuro 3: $418.724,00,
Tasa de descuento: 16% anual
VA1= 78.421,00= $67.604,31
(1+0.16%)*
VA2 = 90.023,50 = $66.902,13

(1+0.16%)?
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VA3 = 418.724,00 = $268.258,74
(1+0.16%)?

El resultado al aplicar la férmula es:

TASA VAN

10% S 60.284,94
20% $ -29.815,72
16% S 2.765,18

Observamos que al disminuir la tasa de descuento a 16% au-
mento el VAN en relacipon al anterior dato y el resultado se
vuelve positivo, entonces debemos aumentar en poco el valor
de la tasa para acercarnos a cero.
Vamos a definir un cuarto y ultimo valor:
Valor futuro 1: $78.421,00
Valor futuro 2: $90.023,50,
Valor futuro 3: $418.724,00,
Tasa de descuento: 16,3% anual

VA1 = 78.421,00= $67.429,92

(1+0.163%)"

VA2 = 90.023,50 = $66.557,42
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(1+0.163%)*
418.724,00 = $266.188,15

(1+0.163%)*

El resultado al aplicar la férmula es:

TASA

VAN

10%

S 60.284,94

20%

S -29.815,72

16%

S 2.765,18

16,3%

S 175,49

Este resultado se aproxima bastante a cero (0), por lo tanto po-
demos decir que la TIR aproximada es del 16,3%.

Periodo de Recuperacion:

El periodo de recuperacién permite evaluar el tiempo en que
la inversién inicial es recuperada a través de las Entradas de
Efectivo Relevantes del proyecto, mientras menos corto sea este
tiempo serd mejor para el proyecto.

Se mide en afios, meses y dias.

Determinacién de tiempo de recuperacién en afios
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Primero debemos construir el flujo acumulado derivado de los
resultados, se obtiene:

0 1 2
9 78.421,00 @ 90.023,50 418.724,00
QO: 1: 2" — 3:
S (400.000,00)

e

G
| =
S ~* (400.000,00) $ -321.579,00 $ -231.55550 $ 187.168,50

Para obtener el flujo acumulado es necesario realizar las si-
gulentes operaciones:

F = E + B (Final del afio 1)
F = ($400.000,00)+$78.421,00
F = ($321.579,00)
G=F+C (Final del afio 2)
G = ($321.579,00)+$90.023,50
F = ($231.555,50)
H=G+D (Final del afio 3)
H = ($231.555,50)+$418.724,00
F = $187.168,50
Afos:
Si observamos los datos anteriores, podemos verificar que la in-
versién inicial se convierte en positivo entre el afio 2 y el afio 3,
es decir cierra el afio 2 con un saldo acumulado de ($231.555,50),

en el transcurso del afio 2 hasta finalizar el afio 3 se hace cero
(0) para terminar el perfodo con un valor positivo de $187.168,50.
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Por lo tanto podemos decir que la inversién inicial se recupera
en 2 afios.

Meses:

Pero bien, también podemos definir la fraccién en meses, para
ello se plantéa una regla de 3 simple.

Decimos: el valor de la entrada de efectivo del afio en el que la
inversion se hace positiva equivale a 12 meses, entonces ¢Cuan-
to en meses representa la lo que falta por recuperar hasta que
llegue a cero?

Para entenderlo mejor, si el valor del flujo de efectivo del afio
en que la inversién se hace positiva de nuestro ejemplo es
$418.724,00, este valor equivale a 12, por lo tanto el valor que
falta de recureparse al final del afio 2 es $231.555,50 cuanto sera?

Regla de tres:

Valor Meses

Ecuaciodn:

. $231.555,50 x 12
0= $418.72400 =063

Entonces separemos el resultado, la fraccién entera representa
el numero de meses, la fraccién de dos decimales nos servira
para determinar el tiempo en dias.
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Por lo tanto podemos indicar que el tiempo en meses para recu-
perar la inversién inicial es de 6 meses.

Dias:

Para definir la fraccién en dias, extraemos el valor después de la
coma del resultado en meses, es decir la porcién decimal, con lo
cual planteamos una regla de 3 simple.

Enotnces deducimos: el valor entero superior a la fraccién deci-
mal (es decir 1) del resultado en meses equivale a 30 dias, enton-
ces ¢Cuanto en dias representa la fraccion decimal?

Para entenderlo mejor, el valor entero superior es igual a uno (1),
equivale a 30 dias, entonces 0,63, {cudntos dias resultan?

Regla de tres:

Valor Dias

Ecuacion:

$0,63 x 30

Dias = 31 = 18,90

Entonces separemos el resultado, la fraccién entera representa
el numero de dias, la fraccién de dos decimales nos servira para
determinar el tiempo en minutos y asi sucesivamente. Hay que
tomar en cuenta que este resultado no puede afectarse con la
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aproximacién de decimales.

Por lo tanto podemos indicar que el tiempo en dias para recupe-
rar la inversién inicial es de 18 dias.

El resultado final de este ejercicio es 2 afios, 6 meses y 18
dias.

Con este resultado podemos decir que lo ideal seria que la
empresa recupere su inversién inicial como minimo en ds
afios, en este caso se recuperara en un lapso mayor, por lo
tanto al no ser exagerado este rango, el resultado es acep-

table.
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Atentamenfe,

DOCENTE, UNIVERSIDAD TECNOLOGICA EQUINOCCIAL
EVALUADOR PAR

Mgt. Angel Ramiro Legarda Riera | Registro SENESCYT 1032-13-86040350 | Email:
alegarda@ute.edu.ec | Celular: 099-980-3625
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TNMOVACION PARA LA EXCELENCIA

Quito, 27 de junio de 2017

Serior Magister

Francisco Garzon Salazar

DECANO

Facultad de Ciencias Administrativas de la Universidad Central del Ecuador
Presente,

De mi consideracion:

Atendiendo el Oficio No. DFA-386, del 22 de junio de 2017, agradezco la
invitacién para ser par evaluador de la obra Administracién Financiera a largo
plazo, autores: Mgt. Renato Esteban Revelo Ofia, Mgt. Richard Ramiro Jurado
Zurita, Mgt. Pedro David Rodriguez Salazar, Mgt. Leonardo Patricio Salvador
Pérez, Mgt. Anita Lucia Mata Velastegui, Mgt. Edwin Ramiro Haro Haro;
comunico a usted que se ha revisado dicha obra con los criterios de relevancia
y pertinencia que especifica el respectivo reglamento, por lo tanto, la misma es
recomendable como una OBRA RELEVANTE.

Cabe indicar que los contenidos cumplen con estandares de calidad para los
procesos de ensefianza y aprendizaje, es inédita y contribuyen al conocimiento
y formacién de los estudiantes universitarios, de tal manera que resultan
fundamentales y sustanciales en la Educacion Superior.

Informe que pongo a vuestra consideracion para los fines pertinentes.

Atentamente,

Mgt. Celio Fabian Guayasamin Segovia
CC: 1705695870
DOCENTE DE LA UNIVERSIDAD DE LAS FUERZA ARMADAS ESPE

Mgt. Celio Fabidn Guayasamin Segovia | Registro SENESCYT 1041-15-86071866 | Email:
cfguayasamin@espe.edu.ec | Celular: 099-966-7803
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