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1 Capítulo 1

Valor del dinero en el tiempo
El análisis del valor del dinero desde la óptica de la administra-
ción financiera, constituye una herramienta estratégica ya que 
el dinero representa el motor generador del ingreso en el am-
biente empresarial.

Las consideraciones en relación al poder adquisitivo de lo que 
tenemos hoy con relación 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 análisis del valor del dinero en el tiempo 
en los diferentes puntos de la historía nos permitirán 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 inversión que realizó en un momento determi-
nado.

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

La fórmula básica del interés simple es:

Valor Inicial x tasa de interés x tiempo

En donde:

			   I = interés

I = Vo  x  i  x  t
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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 serán inver-
tidos por un período equivalente a 1 año, se aplica así:

I = ? valor buscado

Vo = $10.000,00

i = 15%

t= 1 año

El valor obtenido de $150 dólares corresponde al interés  des-
pués de un año de una inversión 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.

Vo M

I = 10.000  x 0.15   x  1 
I = 150

$10.000 I = ?
i = 15% anual

Ejemplo 1-1
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Vo M
$10.000 I = $150

i = 15% anual

M = Vo + I
M = 10.000 + 150
M = 10.150

Monto
Es el valor que se obtiene despúes de realizar la inversión, es de-
cir es el resultado de la suma del valor inicial y el interés al final 
del período, tambien lo podemos llamar valor final.

En nuestro ejemplo anterior se aplica así:

Ejercicio:
El señor López, después de haber trabajo 15 años en su tienda 
de alimentos, ha acumulado la cantidad de $6.200,00, su sobrino 
le sugiere que invierta en una póliza a plazo fijo por 90 días en 
el Banco de la Ciudad, la tasa de interés anual que paga este 
instrumento es del 3,43%. ¿Cuál es el interés y el monto que ob-
tendrá el señor López después de los 90 días?

Ejercicio 1-1

Vo M
$6.200 I = 

i = 3,43% anual
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En este caso podemos observar que el señor López recibirá por 
intereses el valor de $53,17 y el monto total al final de los 90 días 
es de $ 6.253,17.

Ahora bien si ponemos atención en el cálculo del tiempo ob-
servamos que ha sido fracionado, por cuanto la tasa de interés 
es anual y el período es de 90 días, entonces se procede con la 
operación: 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% y el ejercicio nos pide cal-
cular el interes en 90 días,  debemos dividir la tasa a su equiva-
lente en días.

Para entender mejor lo planteamos en regla de tres:

3,43% anual  x  90 díasX = 
360 días

X =      0,86%  

3,43% anual               360 días

x                              90 días

M = Vo + I
I = 6.200  x 0,0343   x  90/360 
I = 53,17
M = 6.200 + 53,17
M = 6.253,17
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Por supuesto que se puede realizar el cálculo 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 inversión que realizó en un 
momento determinado.

Tomando los datos del caso que utilizamos para el interés y 
monto, debemos incluir el período de capitalización, 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 
año, tenemos:

Vo Mo$10.000
I o

i = 15% anual

V1
M2
I 2

Vn......
M1
I 1

V2

Ejemplo 1-2

Vo Mo$10.000
I o

i = 15% anual

V1
M2
I 2

Vn......
M1
I 1

V2

1 Cuatrimestre 2 Cuatrimestre 3 Cuatrimestre

I o= 10.000  x 0,15   x  1/3 
I 0= 500,00
M 0= 10.000,00 + 500,00
M 0= 10.500,00

Cálculo 1 cuatrimestre
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Lo que hemos realizado demuestra que los $10.000,00 inverti-
dos durante un año con capitalizaciones cuatrimestrales (3 ve-
ces dentro del año), generan al final un valor de $11.576,25.

Ahora aplicamos el mismo caso para capitalizaciones anuales 
en un tiempo de 3 años.

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

I 1= 10.500,00  x 0,15   x  1/3 
I 1= 525,00
M 1= 10.500,00 + 525,00
M 1= 11.025,00

I 2= 11.025,00  x 0,15   x  1/3 
I 2= 551,25
M 2= 11.025,00 + 551,25
M 2= 11.576,25

Cálculo 3 cuatrimestre

Ejemplo 1-3

Vo Mo$10.000
I o

i = 15% anual

V1
M2
I 2

Vn......
M1
I 1

V2

1 año 2 año3  año

I o= 10.000  x 0,15 x 1 
I 0= 1.500,00
M 0= 10.000,00 + 1.500,00
M 0= 11.500,00

Cálculo 1 año

I 1= 11.500,00  x 0,15   x  1
I 1= 1.725,00
M 1= 11.500,00 + 1.725,00
M 1= 13.225,00

Cálculo 2 año
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I 2= 13.225,00  x 0,15   x  1 
I 2= 1.983,75
M 2= 13.225,00 + 1.983,75
M 2= 15.208,75

Cálculo 3 año

El resultado obtenido en este ejercicio nos demuestra que al in-
vertir $10.000,00 durante 3 años con capitalización 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 expresión o fórmula:

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

Vf= Vp (1+i)n
Vf= $10.000,00 (1+0,15/3)3

Vf= $11..576,25

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

Si realizamos lo mismo para el ejemplo 1-3, se muestra así:

Vf= Vp (1+i)n
Vf= $10.000,00 (1+0,15)3

Vf= $15.208,75

Vf = Vp (1+i)n
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Vp =

En este caso la tasa permanece igual ya es anual y son 3 perídos 
(n) de 1 año cada uno.

Valor Presente
Representa el valor del dinero en términos monetarios el día de 
hoy,  según el caso puede referirse al pasado.

La formula del valor presente la despejamos de la anterior:

              Vf
               (1+i)n

Linea del tiempo
En el análisis del valor del dinero en el tiempo es importante 
contar con la “línea del tiempo” que no es más que la expresión 
gráfica 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:

Ejercicio:
Realicemos el siguiente ejercicio de aplicación: el señor Loma 
recibirá $42.000,00 provenientes de su fondo de cesantía en 8 
años, el rendimiento ofrecido al día de hoy es del 6,5% anual. ¿El 
señor Loma desea conocer cuál es vallor al día de hoy de lo que 
recibirá en 8 años?

Datos:

0 1 2 3 4 n...

Ejercicio 1-2
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Valor futuro  Vf = $42.000,00

Tasa de interés i = 6,5% anual

Tiempo t = 8 años:

               42.000,00
               (1 + 0,08)8

Vp = 22.691,29

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

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

Aplicación con la hoja de cálculo
A partir del ejemplo 1-3 contruimos nuestros datos en la hoja de 
cálculo, en las celdas desde la A2 a A5 y ubicamos las referen-
cias y desde la B2 a la B5 los valores asignados en el ejemplo 1-2, 
en la celda C4 ubicamos el período de tiempo.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 años

i = 6,5% anual
$42.000,00?

Vp Vf

Vp =

Ejemplo 1-2
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Luego utilizamos las funciones disponibles en la etiqueta de 
formulas, desplegamos la categoría financieras.

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

En el asistente de función escribimos los argumentos siguien-
tes:
    Tasa: selecionamos la celda B3 divida para 3 cuatrimestres
    Número de períodos: 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, serán requeridos para 
otro tipo de cálculo.

1
2
3

4
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Presionamos aceptar y obtenemos el resultado:

También se puede utilizar la escritura directa de la función VF; 
en la celda E3 se encuentra la función 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.
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A partir del ejemplo 1-3 contruimos nuestros datos en la hoja de 
cálculo, en las celdas desde la A2 a A5 y ubicamos las referen-
cias y desde la B2 a la B5 los valores asignados en el ejemplo 1-2, 
en la celda C4 ubicamos el período de tiempo.

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

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

Ejemplo 1-3
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    Tasa: selecionamos la celda B3
    Número de períodos: 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 *
   No se ingresan datos para Pago y Tipo, serán requeridos para 
otro tipo de cálculo.

Presionamos aceptar y obtenemos el resultado:

También se puede utilizar la escritura directa de la función VF; 
en la celda E3 se encuentra la función 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.

1
2
3

4
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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 períodos que se determinan en las capitaliza-
ciones, pueden ser mensuales, trimestrales, semestrales, entre 
otras opciones.

Valor Futuro de una anuali-dad
Entonces en el caso de que una persona necesite obtener una 
cantidad a futuro, sin realizar un depósito en el presente, sino 
que tenga la posibilidad de consignar al final de cada año un 
valor, lo planteamos así:

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

Ahora podemos despejar la fórmula de valor futuro para el cal-
culo de anualidades:

0 1 2 3 4 5 6 7 n....

i = %

Vp = 0 Vf = ?

xx xx xx x

Vf =  An x (1+i)n - 1
i
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Vf
(1+i)n - 1

i

El señor Vasco, desea realizar cada año un depósito en su cuenta 
de ahorro por un valor de $1.500,00 el rendimiento anual es del 
4,8%, quiere conocer cuanto tendrá después de 6 años.

(1+0,048)6 - 1
0,048

Vf = 10.151,66

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

An = 

0 1 2 3 4 5 6

i = 4,8%

Vp = 0
Vf = ?

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

Vf =  1.500,00 x 

Ejemplo 1-4

Ejemplo 1-5
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15.000,00
(1+0,051)6 - 1

0,051

An = 2.199,72

Valor Presente de una anua-lidad
En el caso de que una persona necesite depositar una cantidad 
en la actualidad para obtener rendimientos al final de cada año 
o período, así como determinar en términos actuales el valor 
presente de estos valores consignados, lo planteamos asi:

An = 

0 1 2 3 4 5 6

i = 5,1%

Vp = 0

Vf = $15.000,00

?? ?? ??

0 1 2 3 4 5 6 7 n....

i = %

Vp = ? Vf = 0

?? ?? ?? ?



17 Capítulo 1

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

 

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

El señor Vasco, desea realizar cada año un depósito 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 día de hoy sobre esos 
depósitos durante 6 años:

El señor Vasco al depositar cada año durante 6 años el valor de 

Vp =   1
(1+i)n

An
i

 x   1 -
Vp = Valor Presente
An = Anualidad
i = Tasa de interés
n = Tiempo, plazo o 
capitalización

An =  
 1

(1+i)n

Vp x i

    1 -

Vp = Valor Presente
An = Anualidad
i = Tasa de interés
n = Tiempo, plazo o 
capitalización

Ejemplo 1-6

Vp =   1
(1+0,048)6

1.500,00        
0,048

 x   1 -

Vp = $7.662,48  

0 1 2 3 4 5 6

i = 4,8%

Vp = ?
Vf = 0

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

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

Al realizar un depósito o inversión el día de hoy por $15.000,00 
el cliente recibirá un valor anual de ingreso por $2.964,72 duran-
te 6 años. 

La aplicación de este ejemplo, también se convierte útil en la 
determinación de la tabla de amortización de un préstamo, o 
en el cálculo del valor de cuota fija que se debe cancelar en un 
período por una valor entregado en la actualidad.

Esto lo explicaremos en el uso de tablas de amortización.

Aplicación con la hoja de cálculo
El señor Vasco, desea realizar cada año un depósito en su cuen-
ta de ahorro por un valor de $1.500,00 el rendimiento anual es 
del 4,8%, quiere conocer cuanto tendrá después de 6 años.

An =  

An =   $2.964,72

 1
(1+0.051)6

15.000,00 x 0.051

    1 -

0 1 2 3 4 5 6

i = 5,1%

Vp = 15.000,00
Vf = 0

?? ?? ??

Ejemplo 1-7
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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.

Ahora desplegamos la función que se encuentra en la etiqueta 
de fórmulas y seleccionamos la categoría “Financieras”.

En lista seleccionamos la función VF que corresponde a valor 
futuro, para anualidad se utiliza la misma función aplicada en 
los ejercicios anteriores de hoja de cálculo.
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En el asistente de función escribimos los argumentos siguien-
tes:

    Tasa: selecionamos la celda B1
    Número de períodos: 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 Vf y Tipo, serán requeridos para 
otro tipo de cálculo.

Al presionar aceptar obtenemos:

Asi también se puede escribir la función con los siguientes ar-
gumentos:
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En el ejemplo 1-5 el cliente pregunta cuál deberá ser el valor que 
debe depositar al final de cada año para obtener después de 6 
años 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.

Ahora desplegamos la función que se encuentra en la etiqueta 
de fórmulas y seleccionamos la categoría “Financieras”.

En lista seleccionamos la función PAGO que corresponde a 
anualidad.

Ejemplo 1-5
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En el asistente de función escribimos los argumentos siguien-
tes:

    Tasa: selecionamos la celda B1
   Número de períodos: 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, serán requeridos para 
otro tipo de cálculo.

Al presionar aceptar obtenemos:

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

1
2
3

4



23 Capítulo 1

El señor Vasco, desea realizar cada año un depósito 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 día de hoy sobre esos 
depósitos durante 6 años.

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 función que se encuentra en la etiqueta 
de fórmulas y seleccionamos la categoría “Financieras”.

En lista seleccionamos la función VA que corresponde a Valor 
presente.

   

Ejemplo 1-6
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    Tasa: selecionamos la celda B1
    Número de períodos: 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 Vf y Tipo, serán requeridos para 
otro tipo de cálculo.

Al presionar aceptar obtenemos:

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

1
2
3

4
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Se necesita conocer la anualidad que le corresponde recibir al 
depositar el día de hoy un valor de $15.000,00 durante 6 años, 
el rendimiento para esta operación 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 función que se encuentra en la etiqueta 
de fórmulas y seleccionamos la categoría “Financieras”. 

En lista seleccionamos la función PAGO que corresponde a 
anualidad.

Ejemplo 1-7



26Capítulo 1

    Tasa: selecionamos la celda B1
    Número de períodos: 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, serán requeridos para 
otro tipo de cálculo.

Al presionar aceptar obtenemos:

1
2
3

4
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Asi también se puede escribir la función con los siguientes ar-
gumentos:

             

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

Existen dos sistemas o métodos de amortización, el primero se 
lo conoce como Francés y el segundo como Alemán.

El sistema Francés requiere del pago una cuota fija durante los 
periodos de duración del crédito.

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

Para representar a estos sistemas, se utilizan tablas de cálculo 
conocidas también como tablas de amortización.

Para entender mejor presentaremos un ejemplo para cada una 
de ellas.
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Sistema de amortización Francés
Nuestro cliente, el señor Vasco adquiere una obligación con el 
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-
tización con el sistema Francés.

Con los datos presentados se procede al cálculo de la cuota fija:

    Utilizamos la fórmula para determinar la anualidad de un 
valor presente:

An =  
 1

(1+i)n

Vp x i

    1 -

Vp = Valor Presente
An = Anualidad
i = Tasa de interés
n = Tiempo, plazo o 
capitalización

 

    Construir la tabla de amortización.

1

2

An =  

An =   $304,46

 1
(1+0.08/12)12

3.500,00 x 0.08/12

    1 -

Ejemplo 1-8
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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.

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

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

I = $23,33

       En la columna 2 se debe determinar por diferencia el valor 
del capital, asi:

C = $304,46 - $23,33 

C = $281,13

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

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 segundo periodo hasta el último, repetir los cál-
culos de los literal 6, 7 y 8.

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

La tabla queda de la siguiente manera:

3

4

5

6

7

8

9

10
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Sistema de amortización Alemán
Nuestro cliente, el señor Vasco adquiere una obligación con el 
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-
tización con el sistema Alemán.

Ejemplo 1-9
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      Con los datos presentados se procede al cálculo del capital 
constante para el número de periodos del ejercicio:

Capital por periodo = Capital / Número de periodos

Capital por periodo = $3.500,00 / 12

Capital por periodo = $291,67

       Construir la tabla de amortización.

      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 período 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 más el interés.

Cuota  = Capital + Interés

Cuota = $291,67 + $23,33

Cuota = $315,00

       En la 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

3

4

5

1

2

6

7
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Saldo de capital = $3.208,33 

       A partir del segundo periodo hasta el último, repetir los cál-
culos de los literal 4, 5 y 7.

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

La tabla queda de la siguiente manera:

8

9
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Presupuesto de Gasto de Ca-pital
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, período de 
recuperación.

Considerando que partimos de supuestos y proyecciones deri-
vadas de estudios de mercado y  otros técnicos, es necesario 
utilizar análisis de sensibilidad en diferentes escenarios, revisar 
el punto de equilibrio de un proyecto, los riesgos implicitos, así 
como diversificar las opciones de inversión, es decir todo este 
análisis 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 inversión a 
los accionistas para cumplir el objeto de esta disciplina “la máxi-
mización 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 país, adicional algunos conceptos que se propon-
drán en el desarrollo.

Entonces podemos empezar refiriendo la línea de tiempo para 
la elaboración del presupuesto de gasto de capital con sus res-
pectivos compenentes.
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n...0 1 2 3

Inversión 
Inicial

Flujo de efectivo del año 
terminal

Flujos de Efectivo Relevantes Incrementales

1

2

3

1. Inversión inicial

2. Flujos de efectivo relevantes incrementales

3. Flujo de efectivo del año terminal

Antes de definir los tres componentes y su estructura interna es 
importante mencionar que el presupuesto de gasto de capital 
tiene mucha relación 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 expansión

Expliquemos brevemente cada uno.

Nuevos proyectos



37 Capítulo 2

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 adquisición que genera la venta del bien que 
queda obsoleto.

Proyectos de expansión
Son aquellos proyectos que buscan generar nuevas oportunida-
des en nuevos nichos de mercado, desarrollo de nuevos produc-
tos, ampliación de la capacidad de producción, diversificación 
de líneas de negocio o el mantenimiento y repotenciación del 
bien en uso.

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

Primer componente:
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Inversión Inicial

Consideraciones sobre la inversión inicial:

- El costo instalado del activo nuevo, sirve de base para la de-
preciación del bien en la categoría que corresponda según la 
normativa tributaria.

- Los ingresos despúes de impuestos por la venta del activo anti-
guo, se calculan en función 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 cálculo de este rubro.

	 *Proyecto de reemplazo: estamos haciendo referencia 
a una empresa que se encuentra en operaciones desde hace al-
gún 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 cálcu-
los de este rubro.

	 *Proyecto de expansión:  en este caso la empresa se 
encuentra en operación, ya posee un activo, ahora para ampliar 
su capacidad adquiere un nuevo, en tal razón durante el proyec-
to tendrá dos activos, por lo tanto, en la inversión inicial no se 

Formato 1-a
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calcula este rubro.

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

Segundo Componente:

Flujos de efectivo relevantes incremen-
tales

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.

Formato 1-b
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- En el campo gastos se pueden desglosar los gastos que no es-
tán relacionados con la producción, es decir: administrativos, 
logisticos, ventas, entre otros.

- La depreciación no es considerada como una salida de efec-
tivo, sin embargo para efectos de deducción 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 única-
mente la depreciación del activo nuevo, únicamente en el pro-
yecto de expansión se suma el valor de la depreciación de los 
dos activos en operación.

Tercer componente:

Flujo de efectivo del año terminal

Consideraciones para el flujo de efectivo del año terminal:

- Los ingresos despúes de impuestos por la venta del activo nue-
vo se calculan en función del planteamiento del problema, se 
derivan los siguientes casos:

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

Formato 1-c
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debe liquidarse al finalizar el proyecto.

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

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

- Los ingresos despúes de impuestos por la venta del activo anti-
guo, se calculan en función 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 adquirió un activo nuevo 
en reemplazo del anterior que ya fue liquidado en el componen-
te de inversión inicial, no se realizan cálculos en este rubro.

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

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

Ejemplo de proyecto nuevo
Una empresa inicia operaciones y adquiere una máquina por un 
valor de $300.000,00 más instalación de $40.000,00. La empresa 
requiere un capital de trabajo de $60.000,00. Las ventas proyec-
tadas para los 3 años siguientes son: $120.000,00, $140.000,00, 
$180.000,00. Los costos representan el 10% de las ventas, los gas-
tos de administración son: $10.000,00, $15.000,00, $18.000,00. 
Gastos generales $5.000,00 por año. Gastos de ventas son: 

Ejemplo 2-1
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$2.000,00, $2.500,00, $3.000,00.

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

Determine la estructura de gasto de capital.

1. Cálculo del primer componente, inversión inicial.

Datos:

Máquina nueva: $300.000,00

Costo de instalación: $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 instalación de la maquinaria.  

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 
inversión 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 cálculo de la inversión ini-
cial aplicado en el formato 1-a, asi:
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2. Cálculo del segundo componente, flujos de efectivo relevan-
tes incrementales.

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

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

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

Procedimiento para el cálculo de la depreciación de la máquina 
nueva:

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

2. El tiempo de depreciación para las maquinarias se encuentra 
en la categoría de 10 años. 
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Porcentaje de = 		  100%           =  10% por año. 

depreciación		    Número de años

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

4. El valor a depreciar para cada año 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 año se resta el valor 
de la depreciación que corresponda ; así, sucesivamente hasta 
que al terminar la vida útil del activo este sea cero.  
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Con este cálculo realizado recordemos los siguientes datos que 
se plantean en este ejemplo:

Datos:

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

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

Gastos:
Generales para cada año: $5.000,00
Gastos de ventas:  
Año 1: $2.000,00
Año 2: $2.500,00
Año 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 año. 

3. Por diferencia obtenemos la utilidad bruta. 

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

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

6. Se coloca el valor de la depreciación por año conforme a lo 
realizado en la gráfica anterior. 

7. Realizamos el cálculo 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 participación e im-
puestos.  (cabe indicar que el valor de participación del 15% a 
trabajadores es un derecho exclusivo otorgado en el Ecuador). 

10. Deducir la base imponible. 

11. Cálcular el 22% de impuestos  

12. Se obtiene la utilidad neta. 

13. Ahora es importante recuperar el valor de la depreciación, 
esto debido a que la depreciación 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 depreciación representa únicamente un efecto 
contable. 

14. Para finalizar se realizan los cálculos para determinar los flu-
jos de efectivo incrementales relevantes. 
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3. Cálculo del tercer componente, flujos de efectivo del año 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, será 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  
será 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 cálculo de los impues-
tos producto de la venta de la máquina nueva.

Procedimiento para determinar los impuestos de la 
venta de la máquina 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 año 
3, por un valor de $238.000,00 (este dato se toma de la tabla de 
cálculo de la depreciación). 

3. Determinamos por diferencia si existe utilidad o pérdida. 

4. Cálculamos el valor que corresponde al 15% de participación 
de utilidades. 

5. Deducir la base imponible. 

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

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

Ahora podemos aplicar el formato 1-c:

Procedimiento:

1. Ubicamos el valor de mercado o de venta de la máquina 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 operación matemática para determinar el ingreso 
después de impuestos de la máquina nueva. 

4. Ingresar el valor de recuperación del capital de trabajo neto, 
es el mismo valor que fue incluido en el cálculo de la inversión 
inicial.  

5. Obtenemos el resultado del componete del flujo de efectivo 
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del año terminal. 

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

Procedimiento:

1. Tomamos el último dato cálculado del flujo de efectivo incre-
mental relevante del año 3.  $113.560,00. 

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

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

Por último procedemos a graficar la línea 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 línea 
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 - inversión 
inicial por $(400.000,00). 

2. Ingresamos el valor final del año 1. 

3. Ingresamos el valofinal del año 2. 

4. Ingresamos el valor modificado del flujo del último año que se 
realizó en el procedimiento anterior. 

Observemos la gráfica:

Presentamos un resumen consolidado del ejemplo 2-1:

Valor del Bien 340.000,00$        
Tiempo de Depreciación 10

No. % Depreciación Valor en Libros

0 0% 340.000,00$        
1 10% 34.000,00$                306.000,00$        
2 10% 34.000,00$                272.000,00$        
3 10% 34.000,00$                238.000,00$        
4 10% 34.000,00$                204.000,00$        
5 10% 34.000,00$                170.000,00$        
6 10% 34.000,00$                136.000,00$        
7 10% 34.000,00$                102.000,00$        
8 10% 34.000,00$                68.000,00$           
9 10% 34.000,00$                34.000,00$           

10 10% 34.000,00$                -$                       

Valor de Mercado 250.000,00$        
Valor en Libros 238.000,00$        
Utilidad o Perdida 12.000,00$          
15% Parti. Trabaj. (1.800,00)$           
Base Imponible 13.800,00$          
22% Impuestos (3.036,00)$           

PARTICIPACIÓN E IMPUESTOS 

MAQUINARIA NUEVA
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 Costo instalado del activo nuevo = (340.000,00)$                   
Costo del activo nuevo (300.000,00)$       
 + Costos de instalación (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 (60.000,00)$                      
Inversión inicial (400.000,00)$                   

Inversión Inicial

Año 1 Año 2 Año 3
120.000,00$      140.000,00$         180.000,00$      
(12.000,00)$       (14.000,00)$         (18.000,00)$       
108.000,00$      126.000,00$         162.000,00$      
(5.000,00)$     (5.000,00)$       (5.000,00)$     
(2.000,00)$     (2.500,00)$       (3.000,00)$     

(34.000,00)$       (34.000,00)$         (34.000,00)$       
67.000,00$        84.500,00$           120.000,00$      

-$                     -$                        -$                     
-$                     -$                        -$                     

67.000,00$        84.500,00$           120.000,00$      
(10.050,00)$       (12.675,00)$         (18.000,00)$       
56.950,00$        71.825,00$           102.000,00$      

(12.529,00)$       (15.801,50)$         (22.440,00)$       
44.421,00$        56.023,50$           79.560,00$        
34.000,00$        34.000,00$           34.000,00$        
78.421,00$        90.023,50$           113.560,00$      

305.164,00$      
418.724,00$      Flujo de Efectivo del año Terminal

Flujo Terminal

 - Gastos de ventas
 - Gasto de
 - Gasto de
 - Gasto de

Flujo de efectivo incremental relevante

 - Gasto de
 - depreciación
 = Utilidad operativa
 + Ingresos Financieros
 - Egresos Financieros
 = Utilidad Antes de Participación e Impuestos
 - 15% de Participación a trabajadores
 = Base Imponible
 - 22% Impuestos Fiscales
 = Utilidad neta
 + depreciación

Flujo de efectivo incremental relevante

 + Ingresos
 - Costos
 = Utilidad Bruta
 - Gastos Generales

 + Ingresos después de impuestos por la venta de un activo nuevo = 245.164,00$                     
Ingresos derivados de la venta del activo nuevo 250.000,00$        
 - Impuesto por la venta del activo nuevo (4.836,00)$           

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

± Cambio en el capital de trabajo neto 60.000,00$                       
Flujo de efectivo del año terminal 305.164,00$                     

Flujo de efectivo del año terminal

-$                             -$                     -$                        -$                     
-$                             78.421,00$        90.023,50$           113.560,00$      

0 1 2

(400.000,00)$             

1 2 30



52Capítulo 2

Ejemplo de proyecto de reemplazo
Una empresa adquirió hace 3 años una maquinaria por un va-
lor de $180.000,00 en vista de que ésta máquina ha perdido su 
capacidad de producción se necesita que sea reemplazada por 
una máquina nueva con un costo de $300.000,00 más instala-
ción 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 y 
$360.000,00.

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

Los gastos de administración 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 día de hoy la maquinaria antigua es vendida en $130.000,00 
y al finalizar el proyecto la máquina nueva se la vende por 
$250.000,00.

Determine la estructura de gasto de capital.

1. Cálculo del primer componente, inversión inicial.

Datos:

Máquina nueva: $300.000,00

Costo de instalación: $35.000,00

Incremento de capital de trabajo neto : $65.000,00

Máquina antigua: $180.000,00

Ejemplo 2-2
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Compra hace 3 años.

Para resolver este ejemplo primero vamos a determinar la de-
preciación de la máquina antigua.

Procedimiento para el cálculo de la depreciación de 
la máquina antigua:

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

2. El tiempo de depreciación para las maquinarias se encuentra 
en la categoría de 10 años. 

Porcentaje de = 		  100%           =  10% por año. 
depreciación		    Número de años

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

4. El valor a depreciar para cada año 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 año se resta el valor 
de la depreciación que corresponda ; así, sucesivamente hasta 
que al terminar la vida útil del activo este sea cero.  .

Valor del Bien 180.000,00$        
Tiempo de Depreciación 10

No. % Depreciación Valor en Libros

0 0% 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 0

MAQUINARIA ANTIGUA
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Ahora debemos determinar el valor de impuestos producto de 
la venta de la máquina antigua.

Procedimiento para determinar los impuestos de la 
venta de la máquina 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 año 
3, por un valor de $126.000,00 (este dato se toma de la tabla de 
cálculo de la depreciación). 

3. Determinamos por diferencia si existe utilidad o pérdida. 

4. Cálculamos el valor que corresponde al 15% de participación 
de utilidades. 

5. Deducir la base imponible. 

6. Cálcular el 22% de impuestos. 

7. Sumar los dos valores calculados que corresponden al 15% de 
participación 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.

Valor de Mercado 130.000,00$        
Valor en Libros (126.000,00)$      
Utilidad o Perdida 4.000,00$             
15% Parti. Trabaj. (600,00)$              
Base Imponible 4.600,00$             
22% Impuestos (1.012,00)$           

PARTICIPACIÓN E IMPUESTOS 
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Con estos dos cálculos previos podemos determinar el primer 
componente para determinar la inversión 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 inatalación de la maquinaria.  

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

.

6. Realizamos la operación matemática 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. 

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

Este procedimiento que corresponde al cálculo de la inversión 
inicial se aplica con en el formato 1-a, así:
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 Costo instalado del activo nuevo = (335.000,00)$                   
Costo del activo nuevo (300.000,00)$       
 + Costos de instalación (35.000,00)$         

 - Ingresos después de impuestos por la venta del activo antiguo 128.388,00$                     
Ingresos por la venta del activo antiguo 130.000,00$        
± Impuestos sobre la venta del activo antiguo (1.612,00)$           

± Cambios en el capital de trabajo neto (65.000,00)$                      
Inversión inicial (271.612,00)$                   

Inversión Inicial

2. Cálculo del segundo componente, flujos de efectivo relevan-
tes incrementales.

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

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

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

Procedimiento para el cálculo de la depreciación de 
la máquina nueva:

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

2. El tiempo de depreciación para las maquinarias se encuentra 
en la categoría de 10 años. 

Porcentaje de = 		  100%           =  10% por año. 
depreciación		    Número de años

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

4. El valor a depreciar para cada año 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 año se resta el valor 
de la depreciación que corresponda ; así, sucesivamente hasta 
que al terminar la vida útil del activo este sea cero.  

Valor del Bien 335.000,00$        
Tiempo de Depreciación 10

No. % Depreciación Valor en Libros

0 0% 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% 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$                     -$                       

MAQUINARIA NUEVA

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

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

Costos equivalentes al 10% de las ventas proyectadas:
Año 1: $21.000,00 
Año 2: $28.000,00
Año 3:  $36.000,00

Gastos generales:
Año 1: $12.000,00
Año 2: $20.000,00
Año 3: $30.000,00
Gastos de ventas:  
Año 1: $30.000,00
Año 2: $45.000,00
Año 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 año. 

3. Por diferencia obtenemos la utilidad bruta. 

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

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

6. Se coloca el valor de la depreciación por año conforme a lo 
realizado en la gráfica anterior. 

7. Realizamos el cálculo 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 participación e im-
puestos.  (cabe indicar que el valor de participación del 15% a 
trabajadores es un derecho exclusivo otorgado en el Ecuador). 

10. Deducir la base imponible. 

11. Cálcular el 22% de impuestos  

12. Se obtiene la utilidad neta. 

13. Ahora es importante recuperar el valor de la depreciación, 
esto debido a que la depreciación 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 depreciación representa únicamente un efecto 
contable. 

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

Año 1 Año 2 Año 3
250.000,00$      280.000,00$         360.000,00$      
(21.000,00)$       (28.000,00)$         (36.000,00)$       
229.000,00$      252.000,00$         324.000,00$      

(12.000,00)$   (20.000,00)$     (30.000,00)$   
(30.000,00)$   (45.000,00)$     (60.000,00)$   

(33.500,00)$       (33.500,00)$         (33.500,00)$       
153.500,00$      153.500,00$         200.500,00$      

(28.000,00)$       (28.000,00)$         (28.000,00)$       
125.500,00$      125.500,00$         172.500,00$      
(18.825,00)$       (18.825,00)$         (25.875,00)$       
106.675,00$      106.675,00$         146.625,00$      
(23.468,50)$       (23.468,50)$         (32.257,50)$       
83.206,50$        83.206,50$           114.367,50$      
33.500,00$        33.500,00$           33.500,00$        

116.706,50$      116.706,50$         147.867,50$      

 - 22% Impuestos Fiscales
 = Utilidad neta
 + depreciación

Flujos de efectivo incrementales relevantes

 + Ingresos
 - Costos
 = Utilidad Bruta
 - Gasto generales
 - Gasto de ventas
 - Gasto de
 - Gasto de
 - Gasto de

Flujos de efectivo incrementales relevantes

 - Gasto de
 - depreciación
 = Utilidad operativa
 + Ingresos Financieros
 - Egresos Financieros
 = Utilidad Antes de Participación e Impuestos
 - 15% de Participación a trabajadores
 = Base Imponible
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3. Cálculo del tercer componente, flujos de efectivo del año 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, será devuelto a los inversionistas.

Recuerde: al haber liquidado el activo antiguo en la inver-
sión 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  
será 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 cálculo de los impues-
tos producto de la venta de la máquina nueva.

Procedimiento para determinar los impuestos de la 
venta de la máquina 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 año 
3, por un valor de $234.500,00 (este dato se toma de la tabla de 
cálculo de la depreciación). 

3. Determinamos por diferencia si existe utilidad o pérdida. 

4. Cálculamos el valor que corresponde al 15% de participación 
de utilidades. 

5. Deducir la base imponible. 

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

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

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

PARTICIPACIÓN E IMPUESTOS 

Ahora podemos aplicar el formato 1-c:

Procedimiento:

1. Ubicamos el valor de mercado o de venta de la máquina 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 operación matemática para determinar el ingreso 
después de impuestos de la máquina nueva. 

4. Ingresar el valor de recuperación del capital de trabajo neto, 
es el mismo valor que fue incluido en el cálculo de la inversión 
inicial.  

5. Obtenemos el resultado del componete del flujo de efectivo 
del año terminal. 



62Capítulo 2

 + Ingresos después de impuestos por la venta de un activo nuevo = 243.753,50$                     
Ingresos derivados de la venta del activo nuevo 250.000,00$        
 - Impuesto por la venta del activo nuevo (6.246,50)$           

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

± Cambio en el capital de trabajo neto 65.000,00$                       
Flujo de efectivo terminal 308.753,50$                     

Flujo Terminal

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

Procedimiento:

1. Tomamos el último dato cálculado del flujo de efectivo incre-
mental relevante del año 3.  $147.867,50. 

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

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

116.706,50$      116.706,50$         147.867,50$      
308.753,50$      
456.621,00$      Flujo de Efectivo del año Terminal

Flujo Terminal
Flujos de efectivo incrementales relevantes

Por último procedemos a graficar la línea 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 línea 
y las salidas por debajo de la misma con su signo negativo.

Procedimiento:

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

2. Ingresamos el valor final del año 1. 
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3. Ingresamos el valofinal del año 2. 

4. Ingresamos el valor modificado del flujo del último año que se 
realizó en el procedimiento anterior. 

Observemos la gráfica:

116.706,50$      116.706,50$         567.905,00$      

(400.000,00)$                
1 2 30

Presentamos un resumen consolidado del ejemplo 2-1:

Valor del Bien 180.000,00$        
Tiempo de Depreciación 10

No. % Depreciación Valor en Libros

0 0% 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 0

Valor de Mercado 130.000,00$        
Valor en Libros (126.000,00)$      
Utilidad o Perdida 4.000,00$             
15% Parti. Trabaj. (600,00)$              
Base Imponible 4.600,00$             
22% Impuestos (1.012,00)$           

MAQUINARIA ANTIGUA

PARTICIPACIÓN E IMPUESTOS 
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Valor del Bien 335.000,00$        
Tiempo de Depreciación 10

No. % Depreciación Valor en Libros

0 0% 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% 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$                     -$                       

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

MAQUINARIA NUEVA

PARTICIPACIÓN E IMPUESTOS 

 Costo instalado del activo nuevo = (335.000,00)$                   
Costo del activo nuevo (300.000,00)$       
 + Costos de instalación (35.000,00)$         

 - Ingresos después de impuestos por la venta del activo antiguo 128.388,00$                     
Ingresos por la venta del activo antiguo 130.000,00$        
± Impuestos sobre la venta del activo antiguo (1.612,00)$           

± Cambios en el capital de trabajo neto (65.000,00)$                      
Inversión inicial (271.612,00)$                   

Inversión Inicial
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Año 1 Año 2 Año 3
250.000,00$      280.000,00$         360.000,00$      
(21.000,00)$       (28.000,00)$         (36.000,00)$       
229.000,00$      252.000,00$         324.000,00$      

(12.000,00)$   (20.000,00)$     (30.000,00)$   
(30.000,00)$   (45.000,00)$     (60.000,00)$   

(33.500,00)$       (33.500,00)$         (33.500,00)$       
153.500,00$      153.500,00$         200.500,00$      

(28.000,00)$       (28.000,00)$         (28.000,00)$       
125.500,00$      125.500,00$         172.500,00$      
(18.825,00)$       (18.825,00)$         (25.875,00)$       
106.675,00$      106.675,00$         146.625,00$      
(23.468,50)$       (23.468,50)$         (32.257,50)$       
83.206,50$        83.206,50$           114.367,50$      
33.500,00$        33.500,00$           33.500,00$        

116.706,50$      116.706,50$         147.867,50$      
308.753,50$      
456.621,00$      

 - 22% Impuestos Fiscales
 = Utilidad neta
 + depreciación

Flujos de efectivo incrementales relevantes

 + Ingresos
 - Costos
 = Utilidad Bruta
 - Gasto generales

Flujo de Efectivo del año Terminal
Flujo Terminal

 - Gasto de ventas
 - Gasto de
 - Gasto de
 - Gasto de

Flujos de efectivo incrementales relevantes

 - Gasto de
 - depreciación
 = Utilidad operativa
 + Ingresos Financieros
 - Egresos Financieros
 = Utilidad Antes de Participación e Impuestos
 - 15% de Participación a trabajadores
 = Base Imponible

 + Ingresos después de impuestos por la venta de un activo nuevo = 243.753,50$                     
Ingresos derivados de la venta del activo nuevo 250.000,00$        
 - Impuesto por la venta del activo nuevo (6.246,50)$           

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

± Cambio en el capital de trabajo neto 65.000,00$                       
Flujo de efectivo terminal 308.753,50$                     

Flujo Terminal

116.706,50$      116.706,50$         567.905,00$      

(400.000,00)$                
1 2 30
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Ejemplo de proyecto de expansión
La empresa adquirió una maquinaria hace 3 años por un costo 
de $180.000,00 producto de la necesidad del mercado la empresa 
debe adquirir una nueva máquina por un valor de $300.000,00 
que le permitirá atender a los nuevos clientes. 

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

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

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

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

La empresa debe pagar intereses en el año 3 por $35.000,00, que 
serán asumidos por la operación de la nueva máquina.

La nueva máquina incrementará los ingresos en el primer año 
un 70%, en el segundo año un 80% y el tercer año un 110% y los 
costos adicionales son: $21.000,00, $28.000,00 y $36.000,00.

Los gastos de administración 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.

La máquina nueva y antigua al finalizar el proyecto se vende-
rán por $250.000,00 y $100.000,00 respectivamente. La máquina 
nueva tiene un costo de instalación de $35.000,00 y requiere un 
capital de trabajo neto de $65.000,00.

Determine el presupuesto de gasto de capital.

1. Cálculo del primer componente, inversión inicial.

Ejemplo 2-3
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Datos:

Máquina nueva: $300.000,00

Costo de instalación: $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 instalación de la maquinaria.  

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 
inversión inicial. 

Recuerde: el activo antiguo va a ser utilizado a la par de la 
máquina 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 cálculo de la inversión ini-
cial aplicado en el formato 1-a, así:

 Costo instalado del activo nuevo = (335.000,00)$                   
Costo del activo nuevo (300.000,00)$       
 + Costos de instalación (35.000,00)$         

 - 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 (65.000,00)$                      
Inversión inicial (400.000,00)$                   

Inversión Inicial
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2. Cálculo del segundo componente, flujos de efectivo relevan-
tes incrementales.

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

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

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

Procedimiento para el cálculo de la depreciación de 
la máquina antigua:

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

2. El tiempo de depreciación para las maquinarias se encuentra 
en la categoría de 10 años. 

Porcentaje de = 		  100%           =  10% por año. 
depreciación		    Número de años

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

4. El valor a depreciar para cada año 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 año se resta el valor 
de la depreciación que corresponda ; así, sucesivamente hasta 
que al terminar la vida útil del activo este sea cero.  .

Valor del Bien 180.000,00$        
Tiempo de Depreciación 10

No. % Depreciación Valor en Libros

0 0% 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 0

MAQUINARIA ANTIGUA

Procedimiento para el cálculo de la depreciación de 
la máquina nueva:

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

2. El tiempo de depreciación para las maquinarias se encuentra 
en la categoría de 10 años. 

Porcentaje de = 		  100%           =  10% por año. 
depreciación		    Número de años
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3. En la columna de porcentaje , para cada año ubicamos el re-
sultado del numeral 2. 

4. El valor a depreciar para cada año 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 año se resta el valor 
de la depreciación que corresponda ; así, sucesivamente hasta 
que al terminar la vida útil del activo este sea cero.  

Valor del Bien 335.000,00$        
Tiempo de Depreciación 10

No. % Depreciación Valor en Libros

0 0% 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% 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$                     -$                       

MAQUINARIA NUEVA

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

Datos adicionales para evaluar la expansión:
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Ventas proyectadas de la máquina antigua:
Año 1: $180.000,00
Año 2: $200.000,00
Año 3: $220.000,00

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

Costos adicionales por la máquina nueva:
Año 1: $21.000,00 
Año 2: $28.000,00
Año 3:  $36.000,00

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

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

Pago de interés de la máquina antigua en el año 3 : $35.000,00

Pago de interes por año: $28.000,00

En este caso lo que se pretende es evaluar únicamente el aporte 
de la máquina nueva, ya que para la máquinaria antigua en ope-
ración, se tienen los datos proyectados.

Por esta razón se consideran los diferenciales de los ingresos y 
los costos, así como los gastos y la depreciación asignados a la 
nueva máquinaria.  

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 año. 

3. Por diferencia obtenemos la utilidad bruta. 

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

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

6. Se coloca el valor de la depreciación por año conforme a lo 
realizado en la gráfica anterior para la máuina nueva. 

7. Realizamos el cálculo 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 máquina 
antigua y los de la máquina nueva. 

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

10. Deducir la base imponible. 

11. Cálcular el 22% de impuestos  

12. Se obtiene la utilidad neta. 

13. Ahora es importante recuperar el valor de la depreciación, 
esto debido a que la depreciación 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 depreciación representa únicamente un efecto 
contable. 
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14. Para finalizar se realizan los cálculos para determinar los flu-
jos de efectivo incrementales relevantes. 

Año 1 Año 2 Año 3
126.000,00$      160.000,00$         242.000,00$      
(21.000,00)$       (28.000,00)$         (36.000,00)$       
105.000,00$      132.000,00$         206.000,00$      

(12.000,00)$   (20.000,00)$     (30.000,00)$   
(30.000,00)$   (45.000,00)$     (60.000,00)$   

(33.500,00)$       (33.500,00)$         (33.500,00)$       
29.500,00$        33.500,00$           82.500,00$        

(28.000,00)$       (28.000,00)$         (63.000,00)$       
1.500,00$           5.500,00$             19.500,00$        
(225,00)$             (825,00)$               (2.925,00)$         

1.275,00$           4.675,00$             16.575,00$        
(280,50)$             (1.028,50)$            (3.646,50)$         
994,50$              3.646,50$             12.928,50$        

33.500,00$        33.500,00$           33.500,00$        
34.494,50$        37.146,50$           46.428,50$        Flujos de efectivo incrementales relevantes

 - 15% de Participación a trabajadores
 = Base Imponible
 - 22% Impuestos Fiscales
 = Utilidad neta
 + depreciación

 - depreciación
 = Utilidad operativa
 + Ingresos Financieros
 - Egresos Financieros
 = Utilidad Antes de Participación e Impuestos

 - Gasto generales
 - Gasto de ventas
 - Gasto de
 - Gasto de
 - Gasto de
 - Gasto de

Flujos de efectivo incrementales relevantes

 + Ingresos
 - Costos
 = Utilidad Bruta

3. Cálculo del tercer componente, flujos de efectivo del año ter-
minal.

Al finalizar el proyecto es necesario que el activo antiguo y nue-
vo seán 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 será vendido al finalizar el proyecto en $100.000,00; así 
como , el activo nuevo será vendido por $250.000,00, a estos va-
lor también se los denomina valores de mercado. 

Entonces es necesario que realicemos el cálculo de los impues-
tos producto de la venta de la máquina antigua y nueva.
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Procedimiento para determinar los impuestos de la 
venta de la máquina 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 año 
3, por un valor de $234.500,00 (este dato se toma de la tabla de 
cálculo de la depreciación). 

3. Determinamos por diferencia si existe utilidad o pérdida. 

4. Cálculamos el valor que corresponde al 15% de participación 
de utilidades. 

5. Deducir la base imponible. 

6. Cálcular el 22% de impuestos. 

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

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

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

PARTICIPACIÓN E IMPUESTOS 
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Procedimiento para determinar los impuestos de la 
venta de la máquina 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 año 
6, (3 años antes del inicio del proyecto y 3 años de transcurrido 
el poryecto), por un valor de $72.000,00 (este dato se toma de la 
tabla de cálculo de la depreciación). 

3. Determinamos por diferencia si existe utilidad o pérdida. 

4. Cálculamos el valor que corresponde al 15% de participación 
de utilidades. 

5. Deducir la base imponible. 

6. Cálcular el 22% de impuestos. 

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

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

Valor de Mercado 100.000,00$        
Valor en Libros (72.000,00)$        
Utilidad o Perdida 28.000,00$           
15% Parti. Trabaj. (4.200,00)$           
Base Imponible 32.200,00$           
22% Impuestos (7.084,00)$           

PARTICIPACIÓN E IMPUESTOS 
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Ahora podemos aplicar el formato 1-c:

Procedimiento:

1. Ubicamos el valor de mercado o de venta de la máquina 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 operación matemática para determinar el ingreso 
después de impuestos de la máquina nueva. 

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

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

.

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

7. Ingresar el valor de recuperación del capital de trabajo neto, 
es el mismo valor que fue incluido en el cálculo de la inversión 
inicial. 

8. Realizamos la operación correspondiente para determinar el 
flujo de efectivo el año terminal ; se suma ,  y , en este 
caso todas son entradas de efectivo.

 + Ingresos después de impuestos por la venta de un activo nuevo = 243.753,50$                     
Ingresos derivados de la venta del activo nuevo 250.000,00$        
 - Impuesto por la venta del activo nuevo (6.246,50)$           

 + Ingresos después de impuestos por la venta del activo antiguo 88.716,00$                       
Ingresos de la venta del activo antiguo 100.000,00$        
 - Impuestos por la venta del activo antiguo (11.284,00)$         

± Cambio en el capital de trabajo neto 65.000,00$                       
Flujo de efectivo del año terminal 397.469,50$                     

Flujo de efectivo del año terminal
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Ahora procedemos a modificar el último flujo de efectivo incre-
mental relevante del proyecto.

Procedimiento:

1. Tomamos el último dato cálculado del flujo de efectivo incre-
mental relevante del año 3.  $46.428,50. 

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

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

34.494,50$        37.146,50$           46.428,50$        
397.469,50$      
443.898,00$      

Flujos de efectivo incrementales relevantes
Flujo Terminal
Flujo de Efectivo del año Terminal

Por último procedemos a graficar la línea 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 línea 
y las salidas por debajo de la misma con su signo negativo.

Procedimiento:

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

2. Ingresamos el valor final del año 1. 

3. Ingresamos el valofinal del año 2. 

4. Ingresamos el valor modificado del flujo del último año que se 
realizó en el procedimiento anterior. 

Observemos la gráfica:
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34.494,50$        37.146,50$           443.898,00$      

(400.000,00)$                
1 2 30

Presentamos un resumen consolidado del ejemplo 2-3:

Valor del Bien 180.000,00$        
Tiempo de Depreciación 10

No. % Depreciación Valor en Libros

0 0% 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 0

Valor de Mercado 100.000,00$        
Valor en Libros (72.000,00)$        
Utilidad o Perdida 28.000,00$           
15% Parti. Trabaj. (4.200,00)$           
Base Imponible 32.200,00$           
22% Impuestos (7.084,00)$           

PARTICIPACIÓN E IMPUESTOS 

MAQUINARIA ANTIGUA
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Valor del Bien 335.000,00$        
Tiempo de Depreciación 10

No. % Depreciación Valor en Libros

0 0% 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% 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$                     -$                       

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

MAQUINARIA NUEVA

PARTICIPACIÓN E IMPUESTOS 

 Costo instalado del activo nuevo = (335.000,00)$                   
Costo del activo nuevo (300.000,00)$       
 + Costos de instalación (35.000,00)$         

 - 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 (65.000,00)$                      
Inversión inicial (400.000,00)$                   

Inversión Inicial
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Año 1 Año 2 Año 3
126.000,00$      160.000,00$         242.000,00$      
(21.000,00)$       (28.000,00)$         (36.000,00)$       
105.000,00$      132.000,00$         206.000,00$      

(12.000,00)$   (20.000,00)$     (30.000,00)$   
(30.000,00)$   (45.000,00)$     (60.000,00)$   

(33.500,00)$       (33.500,00)$         (33.500,00)$       
29.500,00$        33.500,00$           82.500,00$        

(28.000,00)$       (28.000,00)$         (63.000,00)$       
1.500,00$           5.500,00$             19.500,00$        
(225,00)$             (825,00)$               (2.925,00)$         

1.275,00$           4.675,00$             16.575,00$        
(280,50)$             (1.028,50)$            (3.646,50)$         
994,50$              3.646,50$             12.928,50$        

33.500,00$        33.500,00$           33.500,00$        
34.494,50$        37.146,50$           46.428,50$        

397.469,50$      
443.898,00$      

Flujos de efectivo incrementales relevantes
Flujo Terminal
Flujo de Efectivo del año Terminal

 - 15% de Participación a trabajadores
 = Base Imponible
 - 22% Impuestos Fiscales
 = Utilidad neta
 + depreciación

 - depreciación
 = Utilidad operativa
 + Ingresos Financieros
 - Egresos Financieros
 = Utilidad Antes de Participación e Impuestos

 - Gasto generales
 - Gasto de ventas
 - Gasto de
 - Gasto de
 - Gasto de
 - Gasto de

Flujos de efectivo incrementales relevantes

 + Ingresos
 - Costos
 = Utilidad Bruta

 + Ingresos después de impuestos por la venta de un activo nuevo = 243.753,50$                     
Ingresos derivados de la venta del activo nuevo 250.000,00$        
 - Impuesto por la venta del activo nuevo (6.246,50)$           

 + Ingresos después de impuestos por la venta del activo antiguo 88.716,00$                       
Ingresos de la venta del activo antiguo 100.000,00$        
 - Impuestos por la venta del activo antiguo (11.284,00)$         

± Cambio en el capital de trabajo neto 65.000,00$                       
Flujo de efectivo del año terminal 397.469,50$                     

Flujo de efectivo del año terminal

34.494,50$        37.146,50$           443.898,00$      

(400.000,00)$                
1 2 30
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Valoración 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 determinación de la 
factibilidad de los mismos y para esto se realizan tres cálculos 
financieros:

1. Valor presente neto

2. Tasa interna de rendimiento

3. Período de recuperación

Valor presente neto
Determina los flujos de efectivo relevantes incrementales des-
contados a valor presente, con el fin de determinar si la inver-
sión inicial se recupera en el tiempo, es decir para que sea acep-
table, el resultado debe ser mayor a cero.

La fórmula es:

Donde va es el valor futuro descontado a valor presente a una 
tasa de interés por cada flujo de efectivo relevante incremental  
proyectado.

Aplicación:

Tomamos los datos de la línea de tiempo del ejemplo 2-1:
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Entonces los flujos de efectivo relevantes incrementales, que co-
rresponden al año 1,2 y 3 deben ser descontados al momento ac-
tual o punto 0. Al aplicar la fórmula 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%)1

VA2 =           90.023,50 = $77.180,64

(1+0.08%)2

VA3 =           418.724,00 = $332.396,61

(1+0.08%)3

El resultado al aplicar la fórmula es:

VAN = -$400.000,00 + $72.612,04 + $77.180,64 + $332.396,61

VAN = $82.189,29 

Gráfica de la línea del tiempo:
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0 1 2 3
i = 8%

$78.421,00 

($400.000,00)

($72.612,04) 

($83.355,09) 

($387.707,41) 

($143.674,54)
 

$90.023,50 $418.724,00

Vp = VF
(1+i)n

Vp = VF
(1+i)n

Vp = VF
(1+i)n

El resultado de esta operación 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 inversión sobre el proyecto, es 
decir la rentabilidad final que obtendrán los socios conforme su 
aportación 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 ningún 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 depósito 
a plazo fijo por una año, esta organización le paga una tasa pasi-
va del 5%, esta representaría su costo de oportunidad.
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Para determinar la TIR, se sugiere el método de aproximaciones 
sucesivas, es decir por medio de interpolación de variables defi-
niremos la TIR aproximada.

En este método debemos determinar la tasa de descuento con 
la cual calcularemos el VAN y su resultado debe ser lo más 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, así 
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 ofimática “excel”.

Aplicación:

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

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%)1

VA2 =           90.023,50 = $74.399,59

(1+0.1%)2

VA3 =           418.724,00 = $314.593,54

(1+0.1%)3

El resultado al aplicar la fórmula es:

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

Primer resultado:

Aquí podemos observar en comparación 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%)1

VA2 =           90.023,50 = $62.516,32

(1+0.2%)2

VA3 =           418.724,00 = $242.317,13

(1+0.2%)3

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

VAN = $-29.815,72

Segundo resultado:

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%)1

VA2 =           90.023,50 = $66.902,13

(1+0.16%)2
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VA3 =           418.724,00 = $268.258,74

(1+0.16%)3

El resultado al aplicar la fórmula es:

VAN = -$400.000,00 + $67.604,31 + $66.902,13 + $268.258,74

VAN = $2.765,18

Tercer resultado:

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 último 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%)1

VA2 =           90.023,50 = $66.557,42
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(1+0.163%)2

VA3 =           418.724,00 = $266.188,15

(1+0.163%)3

El resultado al aplicar la fórmula es:

VAN = -$400.000,00 + $67.429,92 + $66.557,42 + $266.188,15

VAN = $175,49

Cuarto resultado:

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

Período de Recuperación:
El período de recuperación permite evaluar el tiempo en que 
la inversión inicial es recuperada a través de las Entradas de 
Efectivo Relevantes del proyecto, mientras menos corto sea este 
tiempo será mejor para el proyecto.

Se mide en años, meses y días.

Determinación de tiempo de recuperación en años
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Primero debemos construir el flujo acumulado derivado de los 
resultados, se obtiene:

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

F = E + B (Final del año 1)

F = ($400.000,00)+$78.421,00 

F = ($321.579,00)

G = F + C (Final del año 2)

G = ($321.579,00)+$90.023,50 

F = ($231.555,50)

H = G + D (Final del año 3)

H = ($231.555,50)+$418.724,00 

F = $187.168,50

Años:
Si observamos los datos anteriores, podemos verificar que la in-
versión inicial se convierte en positivo entre el año 2 y el año 3, 
es decir cierra el año 2 con un saldo acumulado de ($231.555,50), 
en el transcurso del año 2 hasta finalizar el año 3 se hace cero 
(0) para terminar el período con un valor positivo de $187.168,50.
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Por lo tanto podemos decir que la inversión inicial se recupera 
en 2 años.

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

Decimos: el valor de la entrada de efectivo del año en el que la 
inversión 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 año 
en que la inversión 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 año 2 es $231.555,50 cuanto será?

Regla de tres:

$418.724,00      12
$231.555,50       X

Valor          Meses

Ecuación:

$231.555,50 x 12
$418.724,00

Meses = = 6,63

Entonces separemos el resultado, la fracción entera representa 
el número de meses, la fracción de dos decimales nos servirá 
para determinar el tiempo en días.
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Por lo tanto podemos indicar que el tiempo en meses para recu-
perar la inversión inicial es de 6 meses.

Días:
Para definir la fracción en días, extraemos el valor después de la 
coma del resultado en meses, es decir la porción decimal, con lo 
cual planteamos una regla de 3 simple.

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

Para entenderlo mejor, el valor entero superior es igual a uno (1), 
equivale a 30 días, entonces 0,63, ¿cuántos días resultan?

Regla de tres:

	 $1    		 30
      $0,63            X

Valor             Días

Ecuación:

$0,63 x 30
$1

Días = = 18,90

Entonces separemos el resultado, la fracción entera representa 
el número de días, la fracción de dos decimales nos servirá para 
determinar el tiempo en minutos y así sucesivamente. Hay que 
tomar en cuenta que este resultado no puede afectarse con la 
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aproximación de decimales.

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

El resultado final de este ejercicio es 2 años, 6 meses y 18 
días.

Con este resultado podemos decir que lo ideal sería que la 
empresa recupere su inversión inicial como mínimo en ds 
años, en este caso se recuperará en un lapso mayor, por lo 
tanto al no ser exagerado este rango, el resultado es acep-
table.
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