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INTRODUCCIÓN 
 
El presente caso aborda el establecimiento de supuestos, proyecciones financieras y guía a 
seguir para la evaluación de un proyecto, empleando nombres de partidas tradicionales. 
Las cifras que se emplean son meramente tentativas. Todo se elabora desde un punto de 
vista determinístico, para no volver más extenso el interés básico de mostrar un 
procedimiento para evaluar un proyecto.  
 
Se presentan inicialmente los datos básicos del proyecto y los supuestos macroeconómicos 
y de empresa para proyecciones. Posteriormente, se elaboran los presupuestos de ingresos, 
costos, gastos, e inversiones, con los cuales se realizan las proyecciones de estados 
financieros (estado de resultados, flujos de efectivo y balance general), y se determinan los 
flujos de caja para evaluación.  
 
Se realiza la evaluación del proyecto empleando dos métodos: el flujo de caja libre del 
proyecto y el flujo de caja del inversionista. En el primer método, por emplear un flujo 
eminentemente operacional, no se consideran en él partidas relacionadas con la 
financiación (ingreso del préstamo, intereses y repago de la deuda); pero en las tasas con 
que se descuenta el flujo, sí se tienen en cuenta los efectos del apalancamiento financiero 
año por año, para reconocer que el proyecto en realidad, en los primeros años se apalanca 
con deuda financiera. En el segundo método, se consideran dentro de los flujos esas 
partidas relacionadas con la financiación; pero, además, se incluyen los excedentes de 
efectivo que quedan cada año, los cuales, al invertirse, generan rendimientos financieros.  
 
En la evaluación del proyecto por el método de flujo de caja libre, se emplean las técnicas 
del valor presente neto, la tasa interna de retorno, y el período de recuperación. La 
evaluación del flujo de caja del inversionista se hace empleando VPN. 
 
Finalmente se comparan los resultados de la evaluación con los dos métodos y se deja una 
observación final en la que se hace la consideración de que, al contemplarse la continuidad 
en uno de las tablas, lo que se está haciendo en realidad es la valoración del negocio que 
puede permanecer en el tiempo. 
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1. DESCRIPCIÓN DEL PROYECTO 
 
Dos inversionistas, el Sr. José Lizardo Conde y el Sr. Teófilo Conde, han decidido iniciar un 
negocio dedicado a la venta de equipos eléctricos X1 y Y1. Para ello han reunido un capital 
para constituir la sociedad EQUIPOS CONDE S. A. S. y desarrollar el proyecto. Vale decir que 
los socios ya han venido realizando desembolsos para la constitución de la sociedad y tienen 
el acuerdo de repartirse esos gastos por partes iguales. 
 
Los inversionistas desean evaluar el proyecto, y para cumplir con este objetivo se presentan 
la información, consideraciones y supuestos que se muestran en adelante. 
 

1.1 Cifras de base 
Las cifras que han definido y las que esperan para el proyecto que se plantea como negocio 
son las siguientes: 
a. Aporte de capital en efectivo de los socios: $500 millones. Cada socio aporta la mitad de 

este valor. 
b. Activos. Compra de terreno $100 millones, construcción de instalaciones (local y oficina) 

$450 millones (se prevé una ampliación de las instalaciones en el año 4, por valor de 
$200 millones), muebles y equipos menores $70 millones, equipos de cómputo $7 
millones, impresora $2 millones, software $4 millones. 

c. Las ventas esperadas de equipos eléctricos, en el primer año, son: equipos X1 72 
unidades, equipos Y1 108 unidades. Se espera un crecimiento anual de ventas del 10%. 

d. Precios de ventas en el primer año: equipos X1 $15,00 millones, equipos Y1 $17 
millones. Estos precios crecerán al 7% anual. 

e. Costos de venta en el primer año: equipos X1 $12 millones, equipos Y1 $13,49 millones.  
f. Los proveedores que tendrá la empresa otorgarán 30 días para el pago de los equipos. 

Por su parte, la empresa establece, como política, ofrecer 25 días de plazo a sus clientes 
y mantener inventarios por 20 días. 

g. Los gastos de administración en el primer año, incluirán la siguiente planta de personal 
con sus sueldos básicos mensuales: Gerente $3.200.000, Administrador $2.200.000, 
Secretaria $877.803. Subsidio de transporte mensual secretaria $102.854. 
Las prestaciones y seguridad social equivalen al 55% del sueldo básico anual, pagándose 
el 45% durante el año y el 10% (equivalentes a cesantía e intereses a las cesantías) en el 
año siguiente. 

h. Los gastos mensuales del personal de ventas serán: dos vendedores (2 x $1.200.000 = 
$2.400.000). Los vendedores tendrán subsidio de transporte y tendrán participaciones 
en las comisiones de ventas. 

i. Comisiones de venta: 1,6% de las ventas. 
j. Publicidad: 1,5% de las ventas 
k. Depreciaciones: vida útil local y ampliación 45 años, muebles y equipos menores 10 

años, computadoras e impresora 5 años, amortización software 5 años. El sistema de 
depreciación y amortización será de línea recta. 

l. Crecimiento anual de costos y gastos: 6%, con excepción de las depreciaciones y 
amortizaciones.  
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m. Crédito. Para la construcción del local se obtendrá un crédito en el Banco Superior por 
valor de $260 millones, en las siguientes condiciones: plazo 4 años, 1 año de gracia a 
capital, amortización trimestral con cuotas fijas y tasa del 14% A.T.V. El deseo de los 
emprendedores es pagar este crédito y luego continuar el negocio solo con capital 
propio. 

n. Las inversiones temporales, provenientes de excedentes de efectivo, generarán 
rendimientos del 5% anual. 

o. Los socios aspiran a recuperar la inversión en un plazo no mayor a 4 años. 
p. Reserva legal 10% aunque por ley no se requiera. 
q. Los socios acuerdan no repartir utilidades durante el primer año. A partir del año 2, se 

mantendrá una política de distribución de utilidades del 70% de ellas, después de 
reservas. 

 
Se evaluará el proyecto suponiendo un horizonte de proyección de 7 años, teniendo en 
cuenta los supuestos básicos ya establecidos y otros que se incluyen en la Tabla 1. También 
se evaluará bajo el supuesto de que podría continuar indefinidamente después de los 7 
años. 
 
 

2. PROCESO A SEGUIR PARA LA EVALUACIÓN DEL PROYECTO 
 
A continuación, se mostrarán las tablas de apoyo que incluyen supuestos básicos para las 
proyecciones de presupuestos, estados financieros (estado de resultados, flujo de efectivo 
y balance general), flujos de caja libre del proyecto y del inversionista, costo de capital y 
evaluación del proyecto.  
 

2.1  Consideraciones para la evaluación del proyecto  

 
El proyecto se evaluará bajo la consideración de que tiene deuda financiera durante los 
primeros años. Se emplearán los métodos de flujo de caja libre y de flujo de caja del 
inversionista. En las siguientes tablas se encuentran los soportes para la evaluación del 
proyecto de la empresa EQUIPOS CONDE S.A.S. 
 

2.2  Supuestos básicos para proyecciones 
 
La Tabla 1 contiene los supuestos fundamentales que se utilizan en las proyecciones. Se 
presentan en dos grupos: supuestos macroeconómicos y supuestos empresariales. 
 
Los supuestos macroeconómicos son indicadores que dependen del estado de la economía 
del país como la inflación, la devaluación, o normas de tipo legal como la tasa de impuestos, 
tasas de interés, etc., que afectan en forma general a los negocios. 
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Los supuestos empresariales son los que pueden ser determinados por la dirección del 
negocio o empresa, de acuerdo con las particularidades del sector al cual pertenece. Son 
ejemplos de ellos las tasas de crecimiento de ventas, de los gastos, de los días de cuentas 
por cobrar, de los días de inventario, etc. Se ha planeado que el negocio comenzará a 
generar ingresos a partir del año 1.  
 
En la columna que antecede al año "cero", en las tablas, se presentan siglas o referencias a 
otras tablas para mejor comprensión de la información y de sus relaciones. Por fuera de 
ellas se dan explicaciones para las cifras cuya obtención no sean evidentes.  
 

 
 
a. Las proyecciones macroeconómicas a largo plazo se supusieron constantes. 
b. En las ventas proyectadas de equipos en unidades se empleó la función redondear para 

garantizar que dichas proyecciones sean enteras. 
c. Precio de venta equipos año j:   Precioj = Precioj-1 *(1+ % Crecim.).  

Así, para los equipos X1 en el año 1, Precio1 = $15 mill. 
Precio2 = 15*(1+ 7%) = $16,05 mill. 
Precio3 = 16,05 *(1+ 7%) = $17,17 mill., etc.  

Tabla 1. SUPUESTOS BÁSICOS PARA PROYECCIONES

Equipos Conde S.A.S.

Años 0 1 2 3 4 5 6 7

SUPUESTOS MACROECONÓMICOS

Inflación anual interna (%) 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%

Tasa impuesto de renta (%) T 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%

Tarifa Impuesto de Industria y Comercio ICA 0,77% 0,77% 0,77% 0,77% 0,77% 0,77% 0,77%

Impuesto del cuatro por mil (%) 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%

Tasa de rendimientos financieros TRF 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

SUPUESTOS EMPRESARIALES

Prestaciones y seguridad social Del Anexo 1 55,00%

Gastos de publicidad/ventas 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%

Crecimiento anual de ventas (Un) 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Crecimiento anual precio de venta 7% 7% 7% 7% 7% 7%

Crecimiento anual costos y gastos 6% 6% 6% 6% 6% 6%

Ventas proyectadas equipos X1 (Un) 72 79 87 96 106 117 129

Ventas proyectadas equipos Y1 (Un) 108 119 131 144 158 174 191

Precio de venta equipos X1 (MM$) 15,00 16,05 17,17 18,38 19,66 21,04 22,51

Precio de venta equipos Y1 (MM$) 17,00 18,19 19,46 20,83 22,28 23,84 25,51

Costo equipos X1 (MM$) 12,00 12,72 13,48 14,29 15,15 16,06 17,02

Costo equipos Y1 (MM$) 13,49 14,30 15,16 16,07 17,03 18,06 19,14

Comisiones de ventas 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%

Reserva legal 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Distribución de utilidades 70% 70% 70% 70% 70% 70%

Deprec. local y de su ampliación 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22%

Deprec. muebles y equipos menores 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Deprec. computadores e impresora 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

Amortización software 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

% de inversión de excedentes de 

efectivo en inversiones temporales
55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%

Periodo promedio de cobro, días PPC 25 25 25 25 25 25 25

Perodo promedio de inventario, días PPI 20 20 20 20 20 20 20

Periodo promedio de pago, días PPP 30 30 30 30 30 30 30 30
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d. Costo equipos año j: Costoj = Costoj-1*(1+ % Crecim.).  
Así, para los equipos X1 en el año 1, Costo1 = $12 mill. 
Costo2 =12*(1+ 6%) = $12,72 mill. 
Costo3 = 12,72 *(1+ 6%) = $13,48 mill., etc.  

 
 

2.3  PRESUPUESTOS 
 
Las tablas siguientes presentan los diversos presupuestos del proyecto. 

2.3.1 Presupuesto de ventas 

La Tabla 2 presenta el valor anual de las ventas por los equipos que se proyectan vender. 
 

 
 
Las ventas en cada año corresponden a las ventas proyectadas de cada tipo de equipo (un), 
por su precio de venta proyectado, según la Tabla 1. 
 

2.3.2 Presupuesto de costo de ventas 

La Tabla 3 presenta el costo de ventas de los equipos. 
 

 
 
Los costos de venta en cada año corresponden a las ventas proyectadas de cada tipo de 
equipo (un), por su costo proyectado, según la Tabla 1. 

 

2.3.3 Presupuesto de gastos de personal 

La Tabla 4 muestra los gastos de personal de administración y de ventas con sus 
prestaciones y seguridad social para el año 1. Muestra también los honorarios del contador 
y del revisor fiscal. 
 
Las prestaciones y la seguridad social representan el 55% de los salarios anuales. Un detalle 
de la determinación de este porcentaje se encuentra en el Anexo 1 Carga Prestacional. 

Tabla 2. PRESUPUESTO DE VENTAS (MM$)

Equipos Conde S.A.S.

Años 0 1 2 3 4 5 6 7

Ventas de equipos X1 1.080,00 1.267,95 1.494,09 1.764,06 2.084,17 2.461,48 2.903,91

Ventas de equipos Y1 1.836,00 2.164,61 2.549,69 2.998,91 3.520,80 4.148,75 4.872,87

Total Ventas Ventas $2.916,00 $3.432,56 $4.043,79 $4.762,97 $5.604,96 $6.610,23 $7.776,78

Tabla 3. PRESUPUESTO DE COSTO DE VENTAS (MM$)

Equipos Conde S.A.S.

Años 0 1 2 3 4 5 6 7

 Costo de ventas equipos X1 864,00 1.004,88 1.173,04 1.372,05 1.605,87 1.878,87 2.195,87

 Costo de ventas de equipos Y1 1.457,14 1.701,89 1.985,92 2.313,97 2.691,28 3.141,64 3.655,50

  Total costo de ventas CV 2.321,14 2.706,77 3.158,96 3.686,02 4.297,15 5.020,51 5.851,37
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Con la idea de facilitar la identificación y determinación de partidas que posteriormente se 
llevarán al Flujo de efectivo proyectado, el cuadro 4 muestra el total de gastos que genera 
el personal de Administración en el año 1 ($118.751.384). De este valor se pagan 
efectivamente $111.218.020 en el año 1, y $7.533.364 en el año siguiente (el 2). Algo similar 
ocurre con el total de gastos por concepto de personal de ventas. 
 
El total de gastos causados en el año 1, a pagar en el año 2, es $10.413.364. 

Tabla 4. PRESUPUESTO DE GASTOS DE PERSONAL AÑO 1

Equipos Conde S.A.S.

Descripción

Salario 

mensual y 

otros

Salario anual

Prestaciones 

y seguridad 

social

Total año 1

Carga prestacional por empleado Del Anexo 1 55%

Gastos personal de Administración

Gerente 3.200.000 38.400.000 21.120.000 59.520.000

Administrador 2.200.000 26.400.000 14.520.000 40.920.000

Secretaria 877.803 10.533.636 5.793.500 16.327.136

Totales 75.333.636 41.433.500 116.767.136

Subsidio de transporte secretaria 102.854 1.234.248

Dotación 750.000

Total gastos personal de administración Va a Tabla 11 $ 118.751.384

  A pagar durante el primer año Va a Tabla 12 111.218.020

  A pagar en el segundo año: 10% de 

salarios anuales
7.533.364

Como otro supuesto empresarial proveniente del Anexo 1, el 55%  de la carga prestacional se paga así: 

45% durante el año y 10% en el año siguiente. Este último por cesantías y sus intereses.

Total a pagar durante el primer año = Total Salarios anuales * (1+ 45%) + Subsidio de transporte anual + Dotación anual.

Total a pagar durante el primer año = $75.333.636* (1+ 45%) + $1.234.248 + $750.000 = $111.218.020.

Gastos Personal de Ventas

Vendedores (2) 2.400.000 28.800.000 15.840.000 44.640.000

Subsidio de transporte vendedores 205.708 2.468.496

Dotación 1.500.000

Total gastos personal de ventas Va a Tabla 11 $ 48.608.496

  A pagar durante el primer año Va a Tabla 12 45.728.496
  A pagar en el segundo año: 10% de 

salarios anuales
2.880.000

Total personal de administración y ventas $ 167.359.880

Totales a pagar en el segundo año Va a Tabla 14 $ 10.413.364

Honorario 

mensual
Total año 1

Contador y Revisor Fiscal

Contador $ 960.000 $ 11.520.000

Revisor Fiscal $ 1.000.000 $ 12.000.000

Total honorarios anuales Va a Tabla 11 $ 23.520.000
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2.3.4 Presupuestos de servicios públicos, transporte y mantenimiento 

 

 
 
2.3.5 Presupuesto de impuestos y seguros 

 

 
 
ICA: Impuesto de industria y comercio = Ingresos por ventas x tarifa de industria y comercio.  
Ej. Año 1:   ICA = $2.916,00 millones x (7,7/1.000) = $22,45 millones. (De tablas 2 y 1). 
El impuesto del 4 x 1000 se calcula en cada año como (4/1000) x renglón Total egresos de Tabla 12.  
Ej.: para el año 1 el valor estimado es (4/1000)*2.529,06 = 10,12 millones. 
 

2.3.6 Presupuesto de otros gastos 

 

 
 
2.3.7 Presupuesto de inversiones 
Como se aprecia en la Tabla 8, la inversión inicial total que requiere el proyecto, en el año 
cero, asciende a un valor de $736,66 millones, repartida en: 
 

Tabla 5. PRESUPUESTO DE SERVICIOS PÚBLICOS, TRANSPORTE 

              Y MANTENIMIENTO AÑO 1 (MM$)

Equipos Conde S.A.S.

Año 0 1

Servicios públicos 8,40

Mantenimiento 2,40

Transporte 7,20

Total Serv. Públicos, Transp. y Mto. Va a Tabla 11 18,00

Tabla 6. PRESUPUESTO DE IMPUESTOS Y SEGUROS (MM$)

Equipos Conde S.A.S.

Año 0 1 2 3 4 5 6 7

Impuesto de Industria y Comercio ICA 22,45 26,43 31,14 36,67 43,16 50,90 59,88

Impuesto del 4 x 1000 10,12 13,00 15,42 18,86 20,71 24,35 28,55

Renovación de matrícula 2,20 2,33 2,47 2,62 2,78 2,94 3,12

Pólizas de seguros 2,67 2,67 2,67 3,67 3,67 3,60 3,60

Total impuestos y seguros 37,44 44,43 51,69 61,82 70,31 81,79 95,15

Tabla 7. PRESPUESTO OTROS GASTOS (MM$)

Equipos Conde S.A.S.

Años 0 1 2 3 4 5 6 7

 Soporte para el sistema de cómputo 3,60 3,82 4,04 4,29 4,54 4,82 5,11

 Gastos varios (papelería, cafetería, etc.) 5,83 6,87 8,09 9,53 11,21 13,22 15,55

 Página web 1,20 1,27 1,35 1,43 1,51 1,61 1,70

 Gastos por servicios financieros 4,37 5,15 6,07 7,14 8,41 9,92 11,67

        Total Otros Gastos 15,01 17,10 19,55 22,39 25,68 29,56 34,03
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A. Activos fijos (propiedad, planta y equipo - PP&E -): un terreno por $100 millones y 
activos fijos depreciables y amortizables cuyo valor es de $533 millones. En total la 
inversión en activos fijos será de $633 millones. 

B. Capital de trabajo por valor de $103,16 millones. 
En el año 4 se harán inversiones en ampliación de las instalaciones por $ 200 millones. 
 

 
 
2.3.8 Activos fijos y cargos de depreciación y amortización 
La Tabla 9 presenta el detalle de los activos fijos (tomados de la Tabla 8), y el valor total de 
estas propiedades, año por año. Presenta también las depreciaciones y amortizaciones 
anuales, empleando el método de línea recta (entre paréntesis se indica la vida útil). Al final 
muestra la propiedad, planta y equipo neto, cuyos valores serán trasladados después al 
balance general proyectado. 
 
Depreciación anual de un activo por el método de línea recta = Valor activo/vida útil  
Ej. para el local:  Depreciación anual = 450,0 millones/45 años = $10,0 millones. 
 
Las depreciaciones y amortizaciones se acumulan año tras año en la línea Depreciaciones y 
amortizaciones acumuladas (D).  Año 1: $19,60 Mill., Año 2: $19,60 +$19,60 = $39,20 Mill., 
etc. 
La depreciación y amortización acumulada del año 6, por valor de $110,89, se obtiene así: 
$102,44 (del año anterior) + $21,44 (depreciaciones y amortizaciones del año 6) - $7,00 
(equipos de cómputo) - $2,00 (impresora) - $4,00 (software). Los valores de estos tres 
últimos activos, que son equivalentes a sus depreciaciones acumuladas respectivas de 5 
años, se restan, para así retirarlos del acumulado. 
 

Tabla 8. PRESUPUESTO DE INVERSIONES (MM$)

Equipos Conde S.A.S.

Años 0 1 2 3 4 5 6 7

Inversiones 

Iniciales

Inversiones 

de 

ampliación

A. Inversiones en activos fijos

A1. No depreciables

      Compra de terreno 100,00

A2. Depreciables 

      Construcción de local y ampliación 450,00 200,00

      Muebles y equipos menores 70,00

      Equipos de cómputo 7,00

      Impresora 2,00

Total activos fijos depreciables 529,00 200,00

A3. Amortizables

      Software 4,00

      Total inversión en activos fijos

      depreciables y amortizables: A2 + A3
533,00 200,00 

B. Inversión en capital de trabajo inicial De Tabla 11 103,16 

C. Inversión inicial total 736,16
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Propiedad, planta y equipo neto = Total propiedad, planta y equipo (A) - Depreciaciones y 
amortizaciones acumuladas (D). 
Año 1: Propiedad, planta y equipo neto = 533 - 19,60 = 513,40 
Año 2: Propiedad, planta y equipo neto = 533 - 39,20 = 493,80, etc. 
 
Valor de salvamente, VS. 
Valor de salvamento = Costo del activo - Depreciación acumulada. 
Ej. Valor de salvamento del local = $450 - 7*10 = $380 millones. 
 

2.3.9 Deuda Financiera 

La Tabla 10 presenta la amortización de un préstamo por $260 millones que se requiere 
para apalancar las inversiones. Este crédito tiene una tasa del 14,0% A.T.V., con periodo de 
gracia a capital de un año, y cuotas fijas trimestrales. Tanto los intereses como los abonos 
a la deuda, se anualizan en las columnas Intereses anuales y abonos a capital anuales. 
 

Tabla 9. ACTIVOS FIJOS (PP&E) Y CARGOS DE DEPRECIACIÓN Y AMORTIZACIÓN (MM$)

Equipos Conde S.A.S.

Años 0 1 2 3 4 5 6 7

Propiedad, Planta y Equipo (PP&E)

Activos fijos depreciables De Tabla 8 VS

Local 450,00 450,00 450,00 450,00 450,00 450,00 450,00 450,00 380,00

Ampliación local 200,00 200,00 200,00 200,00 186,67

Muebles y equipos menores 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 21,00

Equipos de cómputo 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00

Impresora 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00

Activos fijos amortizables De Tabla 8

Software 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00

Total Propiedad, Planta y Equipo (A) 533,00 533,00 533,00 533,00 733,00 733,00 720,00 720,00 587,67

Depreciaciones:

   Local (45 años) 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00

   Ampliación local (45 años) 4,44 4,44 4,44

   Muebles y equipos menores (10 años) 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00

   Equipos de cómputo (5 años) 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40

   Impresora (5 años) 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40

   Total depreciaciones del periodo (B) 18,80 18,80 18,80 18,80 23,24 21,44 21,44

Amortizaciones:

   Software (5 años) 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80

   Total amortizaciones del periodo (C ) 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80

   Total depreciaciones y amortizac.  del 

periodo: (B) + (C )
19,60 19,60 19,60 19,60 24,04 21,44 21,44

Depreciaciones y Amortizaciones 

acumuladas: (D)
19,60 39,20 58,80 78,40 102,44 110,89 132,33

Propiedad, Planta y Equipo neto: (A) - (D) Va a Tabla 14 533,00 513,40 493,80 474,20 654,60 630,56 609,11 587,67
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3. ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS 
 
En lo que sigue se elaboran el estado de resultados, el flujo de caja y el balance general 
proyectados. 
 

3.1  Estado de resultados proyectado 
En la Tabla 11 se presenta el estado de resultados proyectado, el cual muestra la utilidad 
bruta, la utilidad operativa, la utilidad antes de impuestos, la provisión para impuestos de 
renta y la utilidad neta. Como información intermedia que se requerirá para determinación 
del capital de trabajo, enseguida se calculan los inventarios y las compras. 
 
Inventario = Costo de ventas diario x periodo promedio de inventario 
Inventario = (Costo de ventas/360) * PPI 
Ej.: Inventario final año 1 = (2.321,14/360)*20 = $128,95 millones. 
 
Se supone en este proyecto que el inventario inicial del año 1 es el 80% del inventario final 
de ese año, o sea, 128,95 x 80% = $103,16 millones. Este valor es también el inventario del 
final del año "cero", que se incluyó en la Tabla 8 para iniciar el proyecto. Se cree que este 
inventario debe pagarse de contado en el año "cero", pues en ese año el negocio todavía 
no goza de la confianza de los proveedores. 
 
 

Tabla 10. SERVICIO DE LA DEUDA (MM$)

Equipos Conde S.A.S.

Préstamo $ 260,00 millones

Plazo: 4 años, cuotas fijas trimestrales.   Periodo de gracia para abonos a capital 1 año.

Intereses 14,0% A.T.V. o, sea 3,50% T.V.

Trimestre
Saldo inicial 

deuda
Intereses Cuota

Abono a 

capital

Saldo final 

deuda

Intereses 

anuales

Abonos a 

capital anuales

1 260,00 9,10 9,10 0,00 260,00

2 260,00 9,10 9,10 0,00 260,00

3 260,00 9,10 9,10 0,00 260,00

4 260,00 9,10 9,10 0,00 260,00 36,40 0,00

5 260,00 9,10 26,91 17,81 242,19

6 242,19 8,48 26,91 18,43 223,77

7 223,77 7,83 26,91 19,07 204,69

8 204,69 7,16 26,91 19,74 184,95 32,57 75,05

9 184,95 6,47 26,91 20,43 164,52

10 164,52 5,76 26,91 21,15 143,37

11 143,37 5,02 26,91 21,89 121,48

12 121,48 4,25 26,91 22,65 98,83 21,50 86,12

13 98,83 3,46 26,91 23,45 75,38

14 75,38 2,64 26,91 24,27 51,11

15 51,11 1,79 26,91 25,12 26,00

16 26,00 0,91 26,91 26,00 0,00 8,80 98,83

Totales 99,27 359,27 260,00 99,27 260,00
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Compras: 
Juego de inventarios con los cuales se determinaron las compras: 
Costo de Ventas = Inventario inicial + Compras del periodo - Inventario final 
De donde:  Compras = Costo de ventas - Inventario inicial + Inventario final 
Compras año 1 = 2.321,14 - 103,16 + 128,95 = $2.346,93 millones. 
Compras año 2 = 2.706,77 -128,95 + 150,38 = $2.728,19 millones. 
 

Utilidad bruta = Ventas - costo de ventas 
Año 1: UB = 2.916,00 - 2.321,14 = $594,86. 
 
Utilidad operativa = Utilidad bruta - Total gastos operacionales. 
Año 1:  UAII = $594,86 - $371,32 = $223,54 millones 
 
Rendimientos de inversionesj = Inversiones temporalesj-1 x tasa de rendimientos financierosj 
(de tablas 14 y 1, respectivamente). 
Ej. Año 2 = 114,55 x 5% = $5,73; año 3 = 250,33 x 5% = $12,53. 
 
Utilidad neta. Es la utilidad después de impuestos. 
UN = UAI - UAI*T.  Año 1 = 187,14 - 56,14 = $131,00. 
 

Con respecto a las deducciones y descuentos tributarios por ICA y GMF, no se considera 
aquí el detalle de posibles exoneraciones debido a que esto es un tema tributario que es 
cambiante. 
 

El bloque adicional después de la UN, muestra 3 partidas que servirán para determinar 
algunas cuentas del patrimonio del balance general proyectado de la Tabla 14.  
Cálculos que se realizan en esta parte: 
Reserva legal: RESLEG = UN x 10%.  (Porcentaje de Tabla 1). 
Ej. Año 1: RESLEG año 1 = 131,00 x 10% = $13,10. 
 
Aunque por ley las S.A.S. no están obligadas a constituir reserva legal, se supone, que, por 
estatutos, la empresa establecerá reserva legal anual del 10%. 
 
La Utilidad neta disponible para distribución de utilidades es la utilidad neta menos la reserva legal. 

UN Disp. = UN - RESLEG 
Ej. UN Disp. del año 1 = 131,00 - 13,10 = $117,90 millones. 
 
Distribución de utilidadesj = UN disponible para distribución de utilidadesj-1 x % de 
distribución de utilidades.   
Dist. Util.j = UN Disp.j-1 x 70%. (Porcentaje de Tabla 1). 
Ej. Distribución de utilidades año 2: Dist. Util.2 = 117,90 x 70% = $82,53 millones. 
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3.2  Flujo de efectivo proyectado 
La Tabla 12 presenta el flujo de efectivo proyectado, que como lo dice su nombre, toma en 
cuenta el concepto de efectivo. Esta tabla muestra los movimientos de efectivo tanto de 
ingresos como de egresos y los saldos que quedan al final de cada año. 
 
El flujo de efectivo permite apreciar la capacidad que tiene el proyecto para generar flujos 
de caja; muestra también, de forma anticipada, las necesidades de efectivo que se van a 
tener en los próximos años, para de manera planeada, prever su cubrimiento. 
 
El flujo de efectivo requiere información del estado de resultados y de las políticas de cobro 
y pagos del negocio. El flujo de efectivo de la Tabla 12 está presentado por el método 
directo, el cual consiste en revisar rubro por rubro el estado de resultados para determinar 
cuáles de ellos son entradas o salidas de efectivo durante el año y, además, en qué 
proporción. 
 
 
 

Tabla 11. ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

Equipos Conde S.A.S.

Años 0 1 2 3 4 5 6 7

INGRESOS

Ventas De Tabla 2 2.916,00 3.432,56 4.043,79 4.762,97 5.604,96 6.610,23 7.776,78

Costo de ventas De Tabla 3 2.321,14 2.706,77 3.158,96 3.686,02 4.297,15 5.020,51 5.851,37

     Inventario inicial INVI 103,16 128,95 150,38 175,50 204,78 238,73 278,92

     Más compras Compras 2.346,93 2.728,19 3.184,08 3.715,31 4.331,10 5.060,70 5.897,53

     Menos: inventario final INVF 128,95 150,38 175,50 204,78 238,73 278,92 325,08

UTILIDAD BRUTA U.B. 594,86 725,79 884,83 1.076,94 1.307,81 1.589,71 1.925,42

GASTOS OPERACIONALES

Gastos personal de administración De Tabla 4 118,75 125,88 133,43 141,43 149,92 158,92 168,45

Gastos personal de ventas De Tabla 4 48,61 51,53 54,62 57,89 61,37 65,05 68,95

Honorarios contador y revisor fiscal De Tabla 4 23,52 24,93 26,43 28,01 29,69 31,48 33,36

Servicios públicos, transporte y

 mantenimiento
De Tabla 5 18,00 19,08 20,22 21,44 22,72 24,09 25,53

Publicidad Ventas x 1,5% 43,74 51,49 60,66 71,44 84,07 99,15 116,65

Impuestos y seguros De Tabla 6 37,44 44,43 51,69 61,82 70,31 81,79 95,15

Otros gastos De Tabla 7 15,01 17,10 19,55 22,39 25,68 29,56 34,03
Comisiones de venta Ventas x 1,6% 46,66 54,92 64,70 76,21 89,68 105,76 124,43
Depreciaciones y amortizaciones De Tabla 9 19,60 19,60 19,60 19,60 24,04 21,44 21,44

Total gastos operacionales 371,32 408,95 450,90 500,24 557,49 617,24 688,00

UTILIDAD OPERATIVA UAII 223,54 316,84 433,93 576,70 750,32 972,47 1.237,41

Rendimientos de inversiones 5,73 12,53 19,99 23,87 36,45 55,60

Menos intereses De Tabla 10 36,40 32,57 21,50 8,80

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS UAI 187,14 289,99 424,96 587,89 774,19 1.008,92 1.293,01

Provisión Impuesto de Renta UAI*T. 56,14 87,00 127,49 176,37 232,26 302,68 387,90

UTILIDAD NETA UN 131,00 203,00 297,47 411,53 541,93 706,24 905,11

Reserva legal RESLEG 13,10 20,30 29,75 41,15 54,19 70,62 90,51

UN disponible para distribución

 de utilidades UN Disp. 117,90 182,70 267,72 370,37 487,74 635,62 814,60

Distribución de utilidades Dist. Util. 0,00 82,53 127,89 187,41 259,26 341,42 444,93
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Ingresos 
 
Momento cero: 
En el momento "0" se muestran los ingresos con los que se financiará el proyecto: $500 
millones de aporte de los socios, y $260 millones que se reciben del préstamo. 
 
Años 1 a 7: 
Ingresos durante el año: 
Según el Estado de Resultados (Tabla 11), los ingresos de operación (Ventas) en el año 1 son 
$2.916,00 millones. Pero, realmente, este dinero no ingresa todo en el primer año. El estado 
de Flujo de efectivo (Tabla 12), muestra la forma como el negocio recibe verdaderamente 
el efectivo de esos ingresos. 
 
Ingresos durante el añoj = Ventasj x (360 - PPC)/360.   Son una proporción de las ventas del 
mismo año. 
Ej. Ingreso durante el año 1 = 2.916,00 x(360 - PPC)/360 = 2.916,00 x (360 - 25) = $2.713,50 
millones. 
 
Recuperación de cartera = Ventasj-1*(PPC/360). Es una proporción de los ingresos del año 
anterior. 
Recuperación de cartera en el año 2: 2.916,00 x (PPC/360) = 2.916,00 x (25/360) = $202,50 
millones. Y así, sucesivamente. 
 
Egresos 
El primer grupo de egresos corresponden a desembolsos en efectivo realizados en el año 
"cero" para Inversiones en activos fijos y en Capital de trabajo. En el año 4 se presenta otro 
desembolso en efectivo para la ampliación del local. 
 
Compras efectivamente pagadasj = (Comprasj/360)*(360 -PPP).    
Ej. Año 1: Compras efectivamente pagadas1 = (Compras1/360)*(360-30) = 
(2.346,93/360)*(360 - 30) = $2.151,36. Compras tomadas de la Tabla 11. 
 
Pago a proveedoresj = (Comprasj-1 /360)*PPP 
Ej. Año 2: Pago a proveedores2 = (Compras1/360)*30 =($2.346,93/360)*30 = $195,58. 
Compras tomadas de la Tabla 11. 
(Valdría pena recordar qué significan las siglas PPC y PPP) 
 
Los Gastos Personal de administración y Gastos personal de ventas, que figuran en la Tabla 
11, fueron registrados allí por causación. Estos gastos también se muestran en la Tabla 12; 
pero en la forma como realmente se realizas sus pagos en efectivo. 
 
Se supone que todas las partidas del rubro de Impuestos y seguros se cancelan en el año en 
que se causan. 
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El Saldo inicial caja (SIC) es el Saldo final en Caja del año anterior (SFC). Así, el saldo inicial 
de caja del año 1 ($23,84) es igual al saldo final en caja del año "cero". 
 
Inversión temporal:   INVTEMP = Saldo de caja x Porcentaje de inversión de excedentes de 
efectivo. El porcentaje se indica en la Tabla 1. 
Ej. Año 1: INVTEMP = SC x 55% = 208,28 X 55% = $114,55. 
El Saldo final en caja (SFC) de esta Tabla 12, será llevado al primer renglón del balance 
general proyectado (Tabla 14). 
 

Tabla 12. FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO (MM$)

Equipos Conde S.A.S.

Años 0 1 2 3 4 5 6 7

Ingresos

Ingresos durante el año 2.713,50 3.194,19 3.762,97 4.432,21 5.215,73 6.151,18 7.236,73

Recuperación de cartera 202,50 238,37 280,82 330,76 389,23 459,04

Aportes de Capital 500,00

Préstamo bancario de largo plazo De Tabla 10 260,00

Rendimientos de inversiones De Tabla 11 5,73 12,53 19,99 23,87 36,45 55,60

Total ingresos TING 760,00 2.713,50 3.402,42 4.013,87 4.733,01 5.570,36 6.576,87 7.751,37

Egresos

Inversiones en activos fijos: De Tabla 8

   Compra de terreno 100,00

   Construcción local 450,00

   Ampliación local 200,00

   Muebles y equipos menores 70,00

   Equipos de cómputo 7,00

   Impresora 2,00

   Software 4,00

Inversión en capital de trabajo 

inicial
De Tabla 8 103,16 

Compras efectivamente pagadas 2.151,36 2.500,84 2.918,74 3.405,70 3.970,18 4.638,97 5.406,07

Pago a proveedores 195,58 227,35 265,34 309,61 360,93 421,72

Gastos personal de administración De Tabla 4 111,22 117,89 124,96 132,46 140,41 148,83 157,76

Gastos personal de ventas De Tabla 4 45,73 48,47 51,38 54,46 57,73 61,20 64,87

Pago de cesantías e int. cesantías

personal Admón. y Ventas
De Tabla 4 10,41 11,04 11,70 12,40 13,15 13,94

Honor. contador y revisor fiscal De Tabla 11 23,52 24,93 26,43 28,01 29,69 31,48 33,36

Servicios públicos, transporte 

y mantenimiento
De Tabla 11 18,00 19,08 20,22 21,44 22,72 24,09 25,53

Publicidad De Tabla 11 43,74 51,49 60,66 71,44 84,07 99,15 116,65

Impuestos y seguros De Tabla 11 37,44 44,43 51,69 61,82 70,31 81,79 95,15

Otros gastos De Tabla 11 15,01 17,10 19,55 22,39 25,68 29,56 34,03

Comisiones de venta De Tabla 11 46,66 54,92 64,70 76,21 89,68 105,76 124,43

Costos financieros De Tabla 11 36,40 32,57 21,50 8,80

Pago de préstamo De Tabla 10 75,05 86,12 98,83

Impuesto de renta pagado De Tabla 11 0,00 56,14 87,00 127,49 176,37 232,26 302,68

Distribución de utilidades De Tabla 11 0,00 82,53 127,89 187,41 259,26 341,42

Total egresos TEG 736,16 2.529,06 3.248,91 3.853,87 4.713,97 5.176,27 6.086,43 7.137,61

Flujo neto anual FNA = TING-TEG 23,84 184,44 153,50 160,00 19,04 394,09 490,44 613,76

Más: Saldo inicial caja SIC 23,84 93,72 111,25 122,06 63,49 205,91 313,36

Saldo de Caja SC = FNA + SIC 23,84 208,28 247,23 271,25 141,10 457,59 696,35 927,12

Inversión temporal INVTEMP 114,55 135,97 149,19 77,60 251,67 383,00 509,92

Saldo final en caja SFC = SC - INVTEMP 23,84 93,72 111,25 122,06 63,49 205,91 313,36 417,21
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3.2.1 Capital de trabajo 

Se incluye aquí esta sección por tener relación con el balance general. 
El capital de trabajo que se obtiene en la Tabla 13, es el Capital de Trabajo Neto Operativo 
(KTNO), cuya definición es:  
KTNO = Cuentas por cobrar + Inventario - Cuentas por pagar a proveedores 
Ej. Año 1:  KTNO = 202,50 + 128,95 - 195,58 = $135,87 millones. 
 
Los componentes del KTNO se calculan así: 
 
Cuentas por cobrar = (Ventas/360)*PPC 
Ej. Año 1: CxC = (2.916,00/360)*25 = $202,50.    PPC = 25 (de Tabla 1). 
 
Cuentas por pagar a proveedores = (Compras/360)*PPP 
Ej. Año 1: CxP = (2.346,93/360)*30 = $195,58. PPP = 30 (de Tabla 1). Compras (de Tabla 11). 
 
A medida que aumentan las ventas en cada año se requieren más inversiones en capital de 
trabajo, las cuales se calculan como sigue: 
 
Incremento en capital de trabajo neto operativo: ΔKTNOj = KTNOj - KTNOj- 1 
Ej.: Año 1: ΔKTNO1 = 135,87 - 103,16 = $32,71 millones 
 
Es decir, en el año 1 la empresa debe tener un capital de trabajo neto operativo de $135,87 
millones. Como ya tiene un KTNO de $103,16 millones invertidos en el año 0, su inversión 
incremental en el año 1 es $32,71 millones. La inversión incremental en el año 2 será 161,40 
- 135,87 = $25,52 millones. Y así, sucesivamente. 
 
El inventario en el año "cero" se consideró como el 80% del inventario final del año 1, tal 
como se menciona en la Tabla 11 y sus explicaciones. 

 

 
 
Los incrementos en capital de trabajo se llevan a la tabla 16. 
 
 
 

Tabla 13. CAPITAL DE TRABAJO (MM$)

Equipos Conde S.A.S.

Años 0 1 2 3 4 5 6 7

Cuentas por cobrar  CxC 202,50 238,37 280,82 330,76 389,23 459,04 540,05

Inventario De Tabla 11 103,16 128,95 150,38 175,50 204,78 238,73 278,92 325,08

Cuentas por pagar a proveedores CxP 195,58 227,35 265,34 309,61 360,93 421,72 491,46

Capital de trabajo neto operativo KTNO 103,16 135,87 161,40 190,98 225,93 267,04 316,24 373,67

Incremento en capital de trabajo 

neto operativo 
ΔKTNO 103,16 32,71 25,52 29,58 34,96 41,11 49,20 57,43



21 
 

3.3  Balance general proyectado 
La Tabla 14 muestra el Balance General Proyectado de Equipos Conde S.A.S. 
 
El efectivo se toma del último renglón de la Tabla 12. 
Inversiones temporales: los valores se toman del penúltimo renglón de la Tabla 12 y se van 
acumulando a través de los años. Las cesantías e intereses a las cesantías crecen, como los 
demás costos y gastos, al 6% anual. 
 
Reserva Legal se toma del último bloque de la Tabla 11 y se va acumulando en la Tabla 14. 
Así, Año 1: 0; Año 2: $13,10; Año 3: 13,10 + 20,30 = $33,40, etc. 
 

 
 

Tabla 14. BALANCE GENERAL PROYECTADO (MM$)

Equipos Conde S.A.S.

Años 0 1 2 3 4 5 6 7

ACTIVO

CORRIENTE

Efectivo De Tabla 12 23,84 93,72 111,25 122,06 63,49 205,91 313,36 417,21

Inversiones temporales De Tabla 12 114,55 250,53 399,71 477,32 728,99 1.111,99 1.621,91

Cuentas por cobrar a clientes De Tabla 13 202,50 238,37 280,82 330,76 389,23 459,04 540,05

Inventario De Tabla 13 103,16 128,95 150,38 175,50 204,78 238,73 278,92 325,08

TOTAL ACTIVO CORRIENTE 127,00 539,73 750,53 978,09 1.076,35 1.562,87 2.163,31 2.904,24

NO CORRIENTE

Lote De Tabla 8 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Propiedad, planta y equipo neto De Tabla 9 533,00 513,40 493,80 474,20 654,60 630,56 609,11 587,67

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 633,00 613,40 593,80 574,20 754,60 730,56 709,11 687,67

TOTAL ACTIVO 760,00 1.153,13 1.344,33 1.552,29 1.830,95 2.293,43 2.872,42 3.591,91

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Deuda corriente De Tabla 10 75,05 86,12 98,83 0,00 0,00 0,00 0,00

Cuentas comerciales por pagar De Tabla 13 195,58 227,35 265,34 309,61 360,93 421,72 491,46

Impuestos por pagar De Tabla 11 56,14 87,00 127,49 176,37 232,26 302,68 387,90

Cesantías a intereses a las 

cesantías por pagar
De Tabla 4 10,41 11,04 11,70 12,40 13,15 13,94 14,77

TOTAL PASIVO CORRIENTE 0,00 337,18 411,51 503,36 498,38 606,33 738,34 894,14

PASIVO NO CORRIENTE

Deuda no corriente De Tabla 10 260,00 184,95 98,83 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

TOTAL PASIVO 260,00 522,13 510,34 503,36 498,38 606,33 738,34 894,14

PATRIMONIO

Capital De Tabla 12 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00

Utilidades del ejercicio
UN

 De Tabla 11
131,00 203,00 297,47 411,53 541,93 706,24 905,11

Reserva legal De Tabla 11 0,00 13,10 33,40 63,15 104,30 158,49 229,12

Ganancias retenidas GANRET 0,00 117,90 218,07 357,90 540,87 769,34 1.063,55

TOTAL PATRIMONIO 500,00 631,00 833,99 1.048,94 1.332,57 1.687,10 2.134,08 2.697,77

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 760,00 1.153,13 1.344,33 1.552,29 1.830,95 2.293,43 2.872,42 3.591,91

Total Activo - Total pasivo y patrimonio = 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Ganancias retenidas. Se calculan con base en la información que se toma del bloque 
adicional de la Tabla 11. 
GANRETj = GANRETj-1 + UNj-1 - RESLEGj-1  - Dist. Util.j-1  
Ej. GANRET2 = 0,00 + 131,00 - 13,10 - 0,0 = $117,90 millones. GANRET3 = 117,90 + 203,00 - 
20,30 - 82,53 = $218,07 millones. 
 

Al final de la Tabla 14 se ha dejado una fila de control (Total Activo - Total pasivo y 
patrimonio), la cual debe dar "cero" para garantizar el cuadre del balance. 
 
 

4. INDICADORES FINANCIEROS 
 

 
 
EBITDA es la utilidad operativa en términos de efectivo. La sigla significa Utilidad antes de 
intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.   
 
EBITDA = UAII + Depreciaciones y amortizaciones 
EBITDA año 1 = 223,54 +19,60 = $243,14 millones 
 
 

5. FLUJO DE CAJA LIBRE DEL PROYECTO 
 
En la Tabla 16 se muestra el flujo de caja libre del proyecto. Este flujo es operativo, es decir, 
que no incluye elementos de financiación como préstamos, intereses ni devolución de 
préstamos. Por esta razón se dice que el flujo de caja libre es sin financiación. 
 
Este flujo comprende, básicamente, el Flujo de Caja Operativo (FCO), y las inversiones en 
activos fijos y en capital de trabajo neto operativo. 
 
Para la evaluación del proyecto por el método de flujo de caja libre, los impuestos de renta 
se calculan sobre la utilidad operativa, y se descuentan con un criterio conservador, como 
si salieran de caja en su totalidad en el año en que se causan. Por estimarse el impuesto de 

Tabla 15. INDICADORES FINANCIEROS

Equipos Conde S.A.S.

Años 0 1 2 3 4 5 6 7

UTILIDAD OPERATIVA
UAII 

De Tabla 11 223,54 316,84 433,93 576,70 750,32 972,47 1.237,41

Depreciaciones y amortizaciones De Tabla 11 19,60 19,60 19,60 19,60 24,04 21,44 21,44

EBITDA EBITDA 243,14 336,44 453,53 596,30 774,36 993,92 1.258,86

Margen EBITDA: (EBITDA/Ventas) 8,3% 9,8% 11,2% 12,5% 13,8% 15,0% 16,2%

Margen Operativo 7,7% 9,2% 10,7% 12,1% 13,4% 14,7% 15,9%

Margen Neto 4,5% 5,9% 7,4% 8,6% 9,7% 10,7% 11,6%

Endeudamiento 45,3% 38,0% 32,4% 27,2% 26,4% 25,7% 24,9%

Rendimiento del activo total (ROA)  11,4% 15,1% 19,2% 22,5% 23,6% 24,6% 25,2%

Rendimiento del patrimonio (ROE) 20,8% 24,3% 28,4% 30,9% 32,1% 33,1% 33,6%
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renta sobre la utilidad operativa, este impuesto es diferente al que arroja el estado de 
resultados. 
 
El procedimiento que se sigue, entonces, es calcular la utilidad operativa después de 
impuestos (UODI), sumarle los gastos que no implican salida de efectivo (depreciaciones, 
amortizaciones, etc.) para obtener el flujo de caja operativo (FCO). Luego, se le restan las 
inversiones necesarias para activos fijos y capital de trabajo, lo cual da como resultado el 
Flujo de Caja Libre del proyecto (FCL). 
 
Sin embargo, decir que el flujo de caja libre del proyecto es sin financiación, es solo hablar 
de una metodología de evaluación de proyectos, porque lo que no se incluye de deudas en 
ese flujo, se reconoce después en la tasa WACC con que se descuenta para hacer su 
evaluación. Así, los efectos del apalancamiento que tenga el proyecto son tenidos en cuenta 
con el empleo de la tasa WACC apalancada (que considera el costo de la deuda después de 
impuestos). 
 
El esquema del flujo de caja libre básico es el siguiente: 
 
Utilidad operativa 
- Impuestos sobre la utilidad operativa 
Utilidad operativa después de impuestos 
+ Depreciaciones, amortizaciones de intangibles, etc. 
= Flujo de caja operativo 
- Inversiones en activos fijos 
- Incremento en capital de trabajo neto operativo 
= Flujo de caja libre 
 
El proyecto se evalúa bajo dos supuestos de permanencia en el tiempo: como un proyecto 
finito que terminará su vida en el año 7, y como un proyecto que continuará su vida, 
indefinidamente, después de ese año. 
 
Flujo de caja libre del proyecto finito 
Al suponer que el proyecto se liquida en el año 7, se considera que se venden los activos y 
que se recupera el capital de trabajo al final de ese año. Esta liquidación se muestra en el 
último año de la Tabla 16 como parte de la sección Cierre del proyecto. 
 
Utilidad operativa después de impuestos = Utilidad operativa – Impuestos. 
UODI = UAII - Impuestos.  Para el año 1: UODI = $223,54 - 67,06 = $156,48. 
FCO = UODI + Depreciaciones y amortizaciones.   Ej. para el año 1: FCO = 156,48 + 19,60 = 
$176,08 millones. 
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Cierre del proyecto: 
Con el supuesto de que el proyecto no va a continuar (que se liquida en el año 7), se 
consideran los siguientes ingresos al final de ese año: la recuperación del capital de trabajo, 
el valor de salvamento de propiedad, planta y equipo, y el valor de salvamento del terreno. 
 
Recuperación del capital de trabajo 
En muestro ejemplo, se considera que el capital de trabajo neto operativo se recupera en 
un 90% de lo invertido en él. Esto equivale a suponer que se tendrán ingresos netos por 
recaudos de cuentas por cobrar, venta de inventarios y que habrá que cancelar las cuentas 
por pagar al final de ese año. Esta recuperación se calcula tomando un porcentaje de la 
sumatoria de los incrementos en capital de trabajo: 
 
∑ ΔKTNOJ

7
J=1 = $373,67 Recuperación KTNO = 373,67 x 90% = $336,30 Mill.  

 
Valor de salvamento del terreno: 
Se estima que el valor del terreno crece al 7% anual compuesto. Se calcula el valor de 
salvamento neto, es decir, después de impuestos, como un ingreso, al final del año 7: 
 
Valor estimado del lote en año 7:          VF = 100 (1+0,07)7 = $160,58 millones. 
Menos costo            100,00 
Ganancia ocasional estimada            60,58 
Impuesto sobre ganancia ocasional: 10%                                         6,06 
Valor de salvamento neto del terreno = 160,58 -6,06 =          $154,52 millones. 
 

Tabla 16. FLUJO DE CAJA LIBRE DEL PROYECTO (MM$)

Equipos Conde S.A.S.

Años 0 1 2 3 4 5 6 7

Flujo operativo:

Utilidad operativa
UAII

 De Tabla 11
223,54 316,84 433,93 576,70 750,32 972,47 1.237,41

Impuestos sobre Utilidad operativa UAII x T -67,06 -95,05 -130,18 -173,01 -225,10 -291,74 -371,22

Utilidad operativa después de impuestos UODI 156,48 221,79 303,75 403,69 525,22 680,73 866,19

Más depreciaciones y amortizaciones De Tabla 11 19,60 19,60 19,60 19,60 24,04 21,44 21,44

Flujo de caja operativo FCO 176,08 241,39 323,35 423,29 549,27 702,17 887,63

Inversiones

Compra de terreno De Tabla 8 -100,00 

Inversión en activos fijos depreciables y 

amortizables
De Tabla 8 -533,00 -200,00 

Incremento en capital de trabajo neto

operativo
ΔKTNO

 De Tabla 13
-103,16 -32,71 -25,52 -29,58 -34,96 -41,11 -49,20 -57,43

    Total inversiones -736,16 -32,71 -25,52 -29,58 -234,96 -41,11 -49,20 -57,43 

Cierre del proyecto:

Recuperación de capital de trabajo 336,30

Valor de salvamento PP&E
VS 

De Tabla 9
587,67 

Valor de salvamento del terreno 154,52

Flujo de caja libre del proyecto FCL -736,16 143,36 215,86 293,78 188,34 508,16 652,98 1.908,69
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6. COSTO DE CAPITAL 
 
La Tabla 17 presenta elementos necesarios para el cálculo del costo de capital propio que 
se emplearán en la Tabla 17A, tabla en la cual se determinan el costo de capital propio y el 
costo de capital promedio ponderado, WACC. 
 

6.1  Costo de la deuda 
Con base en información de la Tabla 10, el costo de la deuda, en términos de tasa efectiva 
anual es kD = (1+ 0,035)4 -1 = 14,75%. 
 

6.2  Costos del capital propio y del WACC 
Inicialmente se realiza el cálculo del costo de capital propio. Se hace teniendo en cuenta 
promedios y estimación de devaluación de largo plazo. Se toman valores promedio de 10 
años para la tasa libre de riesgo nominal en dólares, la inflación en Estados Unidos, la 
inflación en Colombia y el riesgo país Colombia. El lapso es suficientemente extenso para 
suponer que esos promedios son valores esperables en el futuro 
 

 
Fuente: 

(1) www.global-rates.com 
(2) Banco de la República 
(3) Damodaran.com. Archivo Historical Returns on stocks, Bonds and Bills. United States. 
      Columna US T. Bond 
(4). https://www.ambito.com/contenidos/riego-pais-colombia-historico.html 
 
El cálculo del costo de capital propio, kE, se hará vía devaluación de largo plazo. La 
devaluación del peso colombiano frente al dólar en condiciones de paridad cambiaria se 
obtiene así: 
 

𝐷𝑒𝑣𝑎𝑙𝑢𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎 (𝐷𝐸𝑉𝑃) =
(1 + 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎  𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎)

(1 + 𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎 𝑒𝑥𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎)
− 1 

 

Año

Inflación 

USA 

(1)

Inflación 

Colombia 

(2)

Bonos del 

Tesoro USA 

(3)

Riesgo país 

Colombia 

(4)

2010 1,50% 3,17% 8,46% 1,72%

2011 2,96% 3,73% 16,04% 1,95%

2012 1,74% 2,44% 2,97% 1,12%

2013 1,50% 1,94% -9,10% 1,66%

2014 0,76% 3,66% 10,75% 1,96%

2015 0,73% 6,77% 1,28% 3,21%

2016 2,07% 5,75% 0,69% 2,27%

2017 2,11% 4,09% 2,80% 1,74%

2018 1,91% 3,18% -0,02% 2,31%

2019 2,29% 3,80% 9,64% 1,61%
Promedios 

últimos 10 años
1,76% 3,85% 4,35% 1,96%
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En la sección A de la Tabla 17A se realiza el cálculo del costo de capital propio, y en la sección 
B, el del costo de capital promedio ponderado, WACC. 
 
Para el cálculo del WACC se determinan el costo de la deuda, el costo de capital propio y las 
participaciones de estos dos tipos de capitales en la estructura financiera. El proyecto 
registra endeudamiento financiero hasta el año 4. De allí en adelante funcionará solamente 
con recursos propios, atendiendo el querer de los inversionistas. 
 
Deuda D = Deuda corriente + Deuda no corriente (de la Tabla 14). 
Para calcular las participaciones de la deuda D se toman los promedios entre dos años 
consecutivos.  
 
El beta desapalancado, βu, fue tomado de la página de Damodaran.com, Levered and 
Unlevered Betas by industry, Emerging Markets, sector Electrical Equipment. 
 
El beta apalancado, βL, se calcula aplicando la Ecuación de Hamada: 

βL = βu [1 + (1 − T)
D

E
] 

T = tasa de impuestos = 30% 
D/E = Relación Deuda/Patrimonio. 
 
Año 1: D/E = $260,00/$631 = 0,41.   ΒL = 0,97*[1 + (1 - 0,30)*0,41] = 1,25.  
Año 2: D/E = $222,47/$833,99 = 0,27.   ΒL = 0,97*[1 + (1 - 0,30)*0,27] = 1,15. 
 

Tabla 17. COSTO DE CAPITAL

Equipos Conde S.A.S.

Año 0 1 2 3 4 5 6 7

Elementos para determinar el costo de capital propio

Devaluación promedia de largo plazo

Inflación en USA if USA 1,76%   (1) Inflación histórica USA, promedio últimos 10 años

Inflación en Colombia if Col. 3,85%   (2) Banco de la República. Promedio últimos 10 años

Devaluación promedia DEVP 2,06%          DEVP = (1 + if  Col.)/(1 + if  USA) -1

Tasa libre de riesgo

Tasa libre de riesgo nominal en dólares RF USA 4,35%  (3) Damodaran. US T. Bonds. Promedio últimos 10 años

Tasa libre de riesgo nominal, Colombia RF Col. 6,50%         RF Col. =(1+ RF USA)*(1+DEVP) -1

Riesgo país Colombia CR 1,96%  (4) Ambito.com. Promedio últimos 10 años 

Tasa libre de riesgo Colombia RF Col. + CR 8,46%

Prima de riesgo de mercado

Prima de riesgo del mercado, dólares PRMUSA 8,03%

Prima de riesgo del mercado nominal, 

Colombia
PRM Col. 10,26%

(5) Al entrar a la sección Risk Premiums for Other Markets, se selecciona Download, se busca la pestaña Country Lookup , se selec-

     ciona Colombia , y, se toma la tasa que aparece al frente del renglón  Equity Risk Premium (Rating) . En este caso el valor fue 8,03%.

  (5) Damodaran.com. Risk Premiun for Other Markets

   PRM Col. =(1+ PRMUSA)*(1+ DEVP) -1
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En los años 5 a 7 no hay deuda financiera, por lo que D/E = 0, y por ende βL (beta apalancado) 
será igual a βu (beta desapalancado). 
 

 
 
Cálculo del costo de capital propio. Con los datos anteriores se calcula el costo de capital 
propio, kE, empleando el modelo del CAPM. 
 
kE = RF + PRM*β. Aplicando el modelo al año 1:  kE = 8,46% + 10,26%*1,25 = 21,27%. 
 
Cálculo del costo de capital promedio ponderado, WACC: 
 
WACC = wD ∗ kD ∗ (1 − T) + wE ∗ kE 

Ej. Para el año 1: WACC = 0,2918*14,75%*(1 - 0,30) + 0,7082*21,27%; WACC = 18,08%. 
Como en los años 5 a 7 no hay deuda, el WACC es igual al costo de capital propio kE. 
 
Como se ve en la tabla 17A, el WACC varía año tras año, con la variación de la deuda 
financiera. 

 
 

7. EVALUACIÓN DEL PROYECTO 
 
La evaluación financiera del proyecto se realiza de dos formas: considerándolo finito 
(duración de 7 años) y suponiendo continuidad (el proyecto continúa indefinidamente). 

Tabla 17A. CONTINUACIÓN COSTO DE CAPITAL

Equipos Conde S.A.S.

Año 0 1 2 3 4 5 6 7

Determinación del Costo de Capital Propio y del Costo de Capital Promedio Ponderado

A. Determinación del Costo de Capital Propio, kE

Deuda (MM$)
D

De Tabla 14
260,00 260,00 184,95 98,83 0,00 0,00 0,00 0,00

Deuda promedio  (MM$) 260,00 222,47 141,89 49,41 0,00 0,00 0,00

Patrimonio (MM$)
E

De Tabla 14
631,00 833,99 1.048,94 1.332,57 1.687,10 2.134,08 2.697,77

Participación de la deuda, wD 29,18% 21,06% 11,92% 3,58% 0,00% 0,00% 0,00%

Participación del patrimonio, wE 70,82% 78,94% 88,08% 96,42% 100,00% 100,00% 100,00%

Tasa de impuestos T (de Tabla 1) 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

Beta desapalancado sector equipos 

eléctricos
βu 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97

Beta apalancado βL 1,25 1,15 1,06 1,00 0,97 0,97 0,97

Rentabilidad libre de riesgo RF 8,46% 8,46% 8,46% 8,46% 8,46% 8,46% 8,46%

Prima de riesgo de mercado PRM 10,26% 10,26% 10,26% 10,26% 10,26% 10,26% 10,26%

Costo de capital propio kE = RF + PRM*β 21,27% 20,26% 19,34% 18,66% 18,40% 18,40% 18,40%

B. Determinación del costo de capital promedio ponderado, WACC

Costo de la deuda kD 14,75% 14,75% 14,75% 14,75% 14,75% 14,75% 14,75%

Costo de capital propio kE 21,27% 20,26% 19,34% 18,66% 18,40% 18,40% 18,40%

Costo de capital promedio ponderado WACC 18,08% 18,17% 18,27% 18,36% 18,40% 18,40% 18,40%
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7.1  Evaluación del proyecto finito empleando el Flujo de Caja Libre 
En este caso se evalúa el proyecto teniendo en cuenta su vida de 7 años, y considerando 
que al final de ellos se liquida. Esta liquidación consiste en suponer que se recupera el 
capital de trabajo, y que se venden los activos por un valor de salvamento. 
 
La evaluación del proyecto se hace en la Tabla 18 utilizando técnicas como el valor presente 
neto (VPN), la tasa interna de retorno (TIR), y el periodo de recuperación de la inversión 
(PR). El VPN se calcula tomando el Flujo de Caja Libre y el WACC de cada año, para traer a 
valor presente los flujos de caja futuros y compararlos con el valor presente de las 
inversiones. 
 
Debido a que el WACC es variable, se ha empleado la siguiente fórmula recurrente para 
calcular el Valor presente de los flujos: 
 

    VP Flujost =
VP Flujost+1+FClt+1

1+WACCt+1
 

VP Flujost: valor presente de los flujos en t 
VP Flujost+1: valor presente de los flujos en t+1 
FCLt+1: flujo de caja libre en el periodo t+1 
WACCt+1: WACC en el periodo t+1 
 
Con la fórmula recurrente se calcula el valor presente relativo de los flujos del proyecto en 
cada año t. 
 
Ejemplos: Valor presente de los flujos en t = 6: 
 

𝑉𝑃 𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜𝑠6 =  
𝑉𝑃 𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜𝑠7 + 𝐹𝐶𝐿7

1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶7
=

0 + 1.908,69

1 + 0,1840
= 1.612,07 

Valor presente de los flujos en t = 5: 
 

𝑉𝑃 𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜𝑠5 =  
𝑉𝑃 𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜𝑠6 + 𝐹𝐶𝐿6

1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶6
=

1.612,07 + 652.98

1 + 0,1840
= 1.913,05 

Para nuestro propósito interesa el valor presente de los flujos en el año "cero", pues con él 
se calcula el valor presente neto del proyecto, así: 
 
VPN = VP Flujos en t = 0 - Inversión; VPN = 1.597,48 – 736,16 = $861,32 millones. 
 
Como el VPN es superior a cero y la TIR (39,76%) es mayor que el WACC en los diferentes 
años, el proyecto es factible bajo los supuestos establecidos. Sin embargo, el periodo de 
recuperación de la inversión de 4,84 años, es mayor al periodo de recuperación al que 
aspiran los inversionistas (4 años); pero podría creerse que este mayor periodo para 
recuperar la inversión no debería ser un impedimento insalvable para la realización del 
proyecto, dados su VPN y TIR atractivos. 
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En realidad, el valor presente de los flujos en cada año t es el valor del proyecto en ese año. 
 

 
 
Período de Recuperación: 
FACDAC: Factor de descuento acumulado.  Año 1: 0,84688; Año 2: 0,84688 x 0,84624 = 
0,71667; Año 3: 0,71667 x 0,84552 = 0,60596, etc.  
Flujos descontados acumulados. Año 0: -736,16; Año 1: -736,16 + 121,41 = -614,75; Año 2: 
-614,75 + 154,70 = -460,05; etc.  

 
 

7.2 Evaluación del proyecto con continuidad 
En la Tabla 18A se hace la evaluación considerando, en esta vez, que el proyecto continúa 
indefinidamente después del año 7. 
Al suponer esto, se debe hacer un ajuste al flujo de caja libre de dicho año. El ajuste consiste 
en no considerar ingresos por cierre del proyecto en dicho año como se hizo en la Tabla 16, 
es decir, no sumar la recuperación del capital de trabajo neto operativo, ni los valores de 
salvamento de la PP&E y del lote.  De esta manera el flujo de caja libre del año 7, queda así: 
 
Flujo de caja libre del año 7 = Flujo de caja operativo del año 7 - Inversión incremental en 
capital de trabajo del año 7. 
FCL7 = 887,63 - 57,43 = $830,20 millones 
 
 
 

Tabla 18. EVALUACIÓN FINANCIERA DEL PROYECTO EMPLEANDO EL FLUJO DE CAJA LIBRE

Equipos Conde S.A.S.

Años 0 1 2 3 4 5 6 7

A. Considerando el proyecto a 7 años

Cálculo del VPN y TIR:

Flujo de caja libre del proyecto
FCL

De Tabla 16
-736,16 143,36 215,86 293,78 188,34 508,16 652,98 1.908,69

WACC De Tabla 17A 18,08% 18,17% 18,27% 18,36% 18,40% 18,40% 18,40%

Valor Presente de los flujos VP Flujos 1.597,48 1.742,94 1.843,77 1.886,85 2.044,94 1.913,05 1.612,07

Valor presente neto VPN $ 861,32  MM$

Tasa Interna de Retorno TIR 39,76%  E.A.

Años 0 1 2 3 4 5 6 7

Cálculo del Período de recuperación, PR: 

Flujo de caja libre del proyecto  (MM$)
FCL 

-736,16 143,36 215,86 293,78 188,34 508,16 652,98 1.908,69

WACC De Tabla 17A 18,08% 18,17% 18,27% 18,36% 18,40% 18,40% 18,40%

Factor de descuento a un año 1/(1+WACC) 0,84688 0,84624 0,84552 0,84488 0,84459 0,84459 0,84459

Factor de descuento acumulado FACDAC 0,84688 0,71667 0,60596 0,51196 0,43240 0,36520 0,30845

Flujos descontados FCL * FACDAC -736,16 121,41 154,70 178,02 96,42 219,73 238,47 588,73

Flujos descontados acumulados -736,16 -614,75 -460,05 -282,03 -185,61 34,12 272,59 861,32

     PR = Año previo a la recuperación completa + Costo no recuperado al final del año previo/Flujo de caja del siguiente año.

       PR =  4 + 185,65/219,73 = 4,84 años
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Valor de continuidad 
Se calcula el valor de continuidad (VC) en el año 7 con la siguiente expresión:  
 

 
 
FCLn+1 : es el flujo de caja libre un periodo después del año 7. 
 
g = tasa de crecimiento de flujos de caja libre en el periodo continuo (después del año 7). 
kE: costo de capital propio 
Para el crecimiento g se suponen los siguientes parámetros macroeconómicos: inflación 4% 
anual, crecimiento de la economía 2% anual, y se emplea la siguiente fórmula de tasa 
compuesta:  
g = (1 + tasa de inflación)*(1 + crecimiento de la economía) -1 
g = (1+ 4,0%)*(1+ 2,0%) -1; g = 6,08% anual. 
 
Como la empresa a perpetuidad no va a tener deuda financiera, se toma como tasa de 
descuento el costo de capital propio, kE. 
 
El valor de continuidad, entonces, es el siguiente:  
 

VC =
FCL7 ∗ (1 + g)

(kE − g)
=

830,20 ∗ (1 + 0,0608)

(0,1840 − 0,0608)
= $7.148,33 

Este cálculo con valor de continuidad se ha hecho sólo para mostrar la potencialidad del 
proyecto, después del año 7, si se llegaren a cumplir de alguna manera las proyecciones 
planteadas. El VPN así obtenido comenzaría a ser significativo en caso que el proyecto llegue 
a ejecutarse y muestre una historia con cifras de desempeño sostenibles. 
 

 
 
 
 
 

Tabla 18A. EVALUACIÓN FINANCIERA DEL PROYECTO EMPLEANDO EL FLUJO DE CAJA LIBRE

Equipos Conde S.A.S.

Años 0 1 2 3 4 5 6 7

B. Considerando continuidad en el proyecto

Cálculo del VPN con continuidad:

Flujo de caja libre del proyecto (MM$)
FCL

De Tabla 16
-736,16 143,36 215,86 293,78 188,34 508,16 652,98 830,20

Valor de continuidad VC 7.148,33

Flujos de caja libre con continuidad -736,16 143,36 215,86 293,78 188,34 508,16 652,98 7.978,53

WACC De Tabla 17A 18,08% 18,17% 18,27% 18,36% 18,40% 18,40% 18,40%

Valor Presente de los flujos VP Flujos 3.469,71 3.953,67 4.456,19 4.976,56 5.701,92 6.242,91 6.738,62

Valor presente neto VPN $ 2.733,55   MM$
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8. FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA 
 
La Tabla 19 se muestra el flujo de caja libre del inversionista. Este flujo que ya ha pagado 
intereses, parte del Flujo de Caja Neto (FCN) al cual se le suman las depreciaciones y 
amortizaciones, y se restan el repago de la deuda, las inversiones en activos fijos y en el 
capital de trabajo neto operativo. 
 
Implícitamente, para la evaluación del proyecto con este método, los impuestos de renta 
se descuentan con un criterio conservador, como si salieran de caja en su totalidad en el 
año en que se causan. 
 
El esquema del flujo de caja libre del inversionista es el siguiente: 
 
Utilidad neta (UN) 
+ Depreciaciones, amortizaciones de intangibles, etc. 
= Flujo de caja neto (FCN) 
- Inversiones en activos fijos 
- Incremento en capital de trabajo neto operativo 
+ Préstamos 
- Pago de préstamos 
= Flujo de caja libre del inversionista 
 
Los valores de cierre del proyecto tienen las mismas explicaciones que se dan la Tabla 16. 

 

 
 

Tabla 19. FLUJO DE CAJA LIBRE DEL INVERSIONISTA (MM$)

Equipos Conde S.A.S.

Años 0 1 2 3 4 5 6 7

Flujo de caja neto

UTILIDAD NETA De Tabla 11 131,00 203,00 297,47 411,53 541,93 706,24 905,11

Más depreciaciones y amortizaciones De Tabla 11 19,60 19,60 19,60 19,60 24,04 21,44 21,44

Flujo de caja neto (FCN) 150,60 222,60 317,07 431,13 565,97 727,69 926,55

Inversiones

Compra de terreno De Tabla 8 -100,00 

Inversión en activos fijos De Tabla 8 -533,00 -200,00
Incremento en capital de trabajo neto 

operativo
ΔKTNO

 De Tabla 13
-103,16 -32,71 -25,52 -29,58 -34,96 -41,11 -49,20 -57,43

    Total inversiones -736,16 -32,71 -25,52 -29,58 -234,96 -41,11 -49,20 -57,43 

Préstamo De Tabla 10 260,00

Pago del préstamo De Tabla 10 -75,05 -86,12 -98,83

Cierre del proyecto

Recuperación de capital de trabajo 336,30

Valor de salvamento PP&E
VS

 De Tabla 9
587,67 

Valor de salvamento del terreno 154,52

Flujo de caja libre del inversionista -476,16 117,88 122,02 201,37 97,34 524,87 678,49 1.947,61
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9. EVALUACIÓN DEL PROYECTO PARA EL INVERSIONISTA 
 
La evaluación financiera del proyecto para el inversionista se hace en la Tabla 20, mediante 
el VPN. En este proyecto se toma el Flujo de Caja Libre del inversionista de la Tabla 19, para 
traer a valor presente los flujos de caja futuros y compararlos con la inversión inicial. 
 
Como en el flujo de caja del inversionista ya se han pagado los intereses por el préstamo y 
ya se ha devuelto el capital de la deuda, esos flujos, por reafirmación, son del inversionista, 
por lo cual se evalúan con el costo de capital propio que se encuentra en la Tabla 17A. 
 
La evaluación se hace considerando que el proyecto es finito, es decir, hasta el año 7.  
 

 
 
Los valores presentes netos de las tablas 18 y 20 no son iguales. El VPN del flujo del 
inversionista (Tabla 20) es mayor debido a que sus flujos están considerando ingresos no 
operativos adicionales por rendimientos financieros. 
 
Observación final 
Con este caso, a más de las evaluaciones del proyecto en forma finita, también se hace la 
valoración del negocio, de una empresa que tendría continuidad. 
Es claro que, de las evaluaciones, se prefiere la valoración por continuidad porque 
justamente ese valor de continuidad se puede interpretar como el valor añadido a la 
empresa por su gestión, es decir, el good will, y sería preferible venderla por ese valor en el 
año 7 ($7.148,33 MMS de acuerdo a la tabla 18A), que liquidarla. 
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Tabla 20. EVALUACIÓN FINANCIERA EMPLEANDO EL FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA

Equipos Conde S.A.S.

Años 0 1 2 3 4 5 6 7

Flujo de caja del inversionista De Tabla 19 -476,16 117,88 122,02 201,37 97,34 524,87 678,49 1.947,61

Costo de capital propio, kE De Tabla 17A 21,27% 20,26% 19,34% 18,66% 18,40% 18,40% 18,40%

Valor presente de los flujos 1.360,74 1.532,32 1.720,76 1.852,26 2.100,57 1.962,27 1.644,90

Valor presente neto VPN $ 884,58 MM$
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ANEXOS 
 

Anexo 1. Carga prestacional 
 

 
 
 
 
 
 

CARGA PRESTACIONAL

Equipos Conde S.A.S.

Carga Prestacional pagada por el empleador para el Salario Mínimo
Mensual Anual

Salario mínimo mensual 2020 $ 877.803 $ 10.533.636

Subsidio de transporte 2020 $ 102.854 $ 1.234.248

(Se paga a trabajadores que 

devenguen hasta 2 smlmv)

Salario incluyendo subsidio de 

transporte
$ 980.657 $ 11.767.884

Salario anual incluyendo subsidio 

de transporte
$ 11.767.884

Totales Total al año

Pagado 

durante el 

año

Pagado año 

siguiente

Prestaciones sociales:

Cesantías 8,33% $ 980.657 $ 980.657

Intereses a las cesantías 1,00% $ 117.679 $ 117.679

Prima de servicios 8,33% $ 980.657 $ 980.657

Vacaciones 4,17% $ 439.253 $ 439.253

Para el cálculo de cesantías, intereses de cesantías y primas se incluye el auxilio de transporte.

Para el cálculo de las vacaciones no se incluye el auxilio de transporte por ser un descanso 

remunerado.

Aportes parafiscales

Caja de compensación 4,00% $ 421.345 $ 421.345

Sena 2,00% $ 210.673 $ 210.673

I. C. B. F. 3,00% $ 316.009 $ 316.009

Aportes Ley 100

Salud 8,50% $ 895.359 $ 895.359

Pensión 12,00% $ 1.264.036 $ 1.264.036

ARP (Riesgo tipo III) 2,436% $ 256.599 $ 256.599

Total prestaciones sociales $ 5.882.267 $ 4.783.932 $ 1.098.336

Totales/$10.533.636 55,84% 45,42% 10,43%

Dotaciones para trabajadores que devenguen hasta 2 salarios mínimos legales mensuales.

 Al año por persona:   3 x $250.000 = $ 750.000
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Anexo 1. CARGA PRESTACIONAL (Continuación) 
 

 
 

 

CARGA PRESTACIONAL (Continuación)

Equipos Conde S.A.S.

Carga Prestacional pagada por el empleador para el Gerente (más de 2 SMLM)
Mensual Anual

Salario mínimo mensual 2020 $ 3.200.000 $ 38.400.000

Totales Total al año
Pagado 

durante el 

Pagado año 

siguiente

Prestaciones sociales:
Cesantías 8,33% $ 3.200.000 $ 3.200.000

Intereses a las cesantías 1,00% $ 384.000 $ 384.000

Prima de servicios 8,33% $ 3.200.000 $ 3.200.000

Vacaciones 4,17% $ 1.601.280 $ 1.601.280

Aportes parafiscales
Caja de compensación 4,00% $ 1.536.000 $ 1.536.000

Sena 2,00% $ 768.000 $ 768.000

I. C. B. F. 3,00% $ 1.152.000 $ 1.152.000

Aportes Ley 100
Salud 8,50% $ 3.264.000 $ 3.264.000

Pensión 12,00% $ 4.608.000 $ 4.608.000

ARP (Riesgo tipo III) 2,436% $ 935.424 $ 935.424

Total prestaciones sociales 53,77% $ 20.648.704 $ 17.064.704 $ 3.584.000

Totales/$38.400.000 53,77% 44,44% 9,33%

Porcentajes hasta 2 SMLM 55,84% 45,42% 10,43%

Porcentajes mayores a 2 SMLM 53,77% 44,44% 9,33%

Promedio 54,81% 44,93% 9,88%

Como conclusión, para presupuestos se empleará el siguiente supuesto empresarial:

    Total carga prestacional por empleado 55%

    Pagos de carga prestacional durante el año 45%

    Pagos de carga prestacional en año siguiente 10%


