PLANILLA EXCEL PARA EL CALCULO DEL VALOR RESIDUAL
ECONOMICO (VRE) EN PROYECTOS EVALUADOS BAJO LA
METODOLOGIA COSTO BENEFICIO

El presente documento es una guia para el uso de una planilla desarrollada en el Seremi de
Desarrollo y Familia Metropolitana que permite el calculo del valor residual econémico en proyectos
donde la operacién se extiende por un periodo superior al que determina el horizonte de evaluacion
del proyecto evaluados socialmente.

Todo proyecto consta de etapa bien definidas:

e Inversion
e Un horizonte de operacidn
e Una etapa de cierre

La primera etapa donde el proyecto demanda recursos para su implementacion es la que se hace
mas facil estimar ya que sucede en el “ahora”.

La etapa o vida util operacional del proyecto es mas dificil analiticamente ya que esta sujeta a un
prondstico muy a futuro. Para intentar identificar cual es el periodo de operacion del proyecto se
debe tener presente cudl es la duracidn econdmica de los activos principales del proyecto, y cuanto
estimamos que durara el periodo de ventaja competitiva.

¢Cual es la deficiencia actual? Es que no todos los proyectos definen el periodo de operacién de este
y restringen tal periodo igualdndolo a los afios del horizonte de evaluacion.

Horizonte de evaluacion = Vida + util operacional

Revisemos el siguiente flujo con un horizonte de evaluacidn de 10 afios para presentar un ejemplo:

Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Inversion

Obras civiles | $-3.000.000

Terreno $ -650.000

Equipos $ -250.000 $-250.000

Valor Residual $3.050.000
Beneficio neto $200.000 | $210.000 | $220.000 | $240.000 | $ 250.000 | $270.000 | $290.000 | $310.000 | $330.000 | $ 330.000
FLujo Neto $-3.900.000 | $200.000 | $210.000 | $220.000 | $240.000 | $ - $270.000 | $290.000 | $310.000 | $330.000 | $3.380.000

VAN S -489.198
Al flujo anterior se afiaden los siguientes datos:

Inversion Vida util Activo Monto (U. Monetarias)

Obras civiles 50 3.000.000

Terreno Infinita 650.000

Equipos 5 250.000

A partir de lo anterior, se observa una reinversidon en equipos en el afio 5 debido al vida util del
activo, no asi en el afio 10 ya tal afio corresponde al horizonte de evaluacion.



El Beneficio neto anual (beneficios-costos) se incremental desde 200.000 hasta 330.000
estabilizandose el flujo en 330.000 a partir del afio 9.

El calculo del Valor residual se obtiene de:

Inversion Vida util Activo Valor Residual (U.Monetarias)
Obras civiles 50 3.000.000 — (22222 10=2.400.000
50
Terreno Infinita 650.000
Equipos 5 0

Con tales datos se obtiene un Valor Actual Neto(VAN) negativo de: -5489.198 lo que determina
gue el proyecto no es rentable. Estos serian los resultados si se asume que la vida util operacional
del proyecto es de 10 aios coincidiendo con el horizonte de evaluacidn.

Si la vida util operacional del proyecto fuera por ejemplo de 30 afios, el flujo de caja anterior
presentaria graves falencias en su cdlculo. La diferencia fundamental es que flujo anterior no estaria
cuantificando los beneficios que se dan en el periodo de tiempo expresado por:

Vida util operacional — Horizonte de evaluacion
Para corregir este flujo se hace uso de la planilla de VRE.

Primero en la planilla se agregan los afos:

Vida util OOCC (segun Sll) 50

Vida util operacional del proyecto 30 Aios
Horizonte de evaluacidn 10

Es decir:

e 50 afios de duracidn de vida util de las obras civiles
e 30 afios de vida util operacional del proyecto. Se define que el proyecto entonces genera

beneficios por 30 afios y no solamente por los afios incluidos en el horizonte de
evaluacion.

e 10 afios como horizonte de evaluacion del proyecto.
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Se ingresa a continuacién el monto de inversion en Obras civiles y terreno.

Valor Inversiéon Terreno S 650.000
Valor OOCC S 3.000.000

Luego la tasa social de descuento a utilizar, en este caso 6%, y el monto del flujo de beneficios
neto en el horizonte de evaluacién segun:

Tasa social de descuento 6,0%
Tasa de crecimiento anual del flujo neto 0,0%
Flujo neto en el Horizonte de evaluacién | S 330.000 |

En este caso el monto de beneficios netos en el horizonte de evaluacién correspondia a $330.000
anuales. Este valor estaba estabilizado y no se estiman cambios a futuro.

En el caso que el flujo pudiera ir en aumento/disminucion esto se debe incorporar como una tasa
porcentual en la celda Tasa de crecimiento anual del flujo neto (Valor porcentual). Por ejemplo, si
hubiera indicado un 1%, se estima en los célculos que se incrementaria el flujo de beneficios netos
en 1% anual.

El flujo de beneficios netos existente entre el horizonte de evaluacidn y la vida util operacional del
proyecto se calcula bajo el concepto de Valor de Continuidad.

Este a su vez se obtiene de la siguiente formula conceptual:
Valorcontinuidad = z Beneficios yetos — Re Inversiones

Es decir, el Valor de Continuidad es para cada afo la diferencia entre los beneficios netos del afio
menos el aporte anual en reinversiones necesarias para continuar con la operacién en condiciones
normales. Estas reinversiones se agregan en la siguiente tabla:

Re inversiones
Item Vida util Valor($) CAE Re inversion ($/afio)
Equipos 5| S 250.000 59.349

Estimacion Re inversiones anuales 59.349




Como vimos en el ejemplo era necesaria una reinversion de 1 solo item en equipos cada 5 afio lo
equivale a una anualidad en reinversiones de $59.349

A partir de los datos ingresados la planilla se presentan los siguientes resultados:

Valor residuales en el Horizonte de evaluacion

Valor Residual de los Beneficios S 3.104.344
Valor Residual de las Obras civiles S 2.863.805
Valor Residual del Terreno S 202.673
Valor Residual de los componentes de la Reinversion S -

Que corresponden a:

e Valor de continuidad de los beneficios netos descontando el requerimiento de recurso en
inversiones

e Valor residual de las obras civiles considerando la diferencia entre la vida util del activo y la
vida util operacional del proyecto.

e Valorresidual del terreno considerando la liberacion del uso en el horizonte operacional del
proyecto.

e Valorresidual de los componentes de la reinversion. Puede que algunos componentes de la
reinversion requerida para la normal operacién cuenten con valores residuales al final de
tal periodo.

A continuacion, se obtienen los siguientes datos:

Valor residual econémico
Valor Residual econdmico en el Horizonte de evaluacion S 6.170.822
Valor Residual econdmico a valor neto (afno 0) S 3.445.755

Ya se cuenta con el valor residual en el horizonte de evaluacién. Con lo que el flujo de caja
originalmente propuesto cambia a:

Periodo - 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Inversion
Obras civiles $ -3.000.000
Terreno $ -650.000
Equipos $ -250.000 $  -250.000 $  -250.000
Valor Residual econdmico $  6.170.822
Beneficio Neto $ 200.000 [$  210.000 |$  220.000 | $  240.000 [$  250.000 [$  270.000 |$  290.000 |$  310.000 [$  330.000 [$  330.000
Flujo neto $  -3.900.000 | $ 200.000 |$  210.000 [$  220.000 | $  240.000 | $ -|$  270.000|$  290.000 [$ 310000 |$  330.000 |$ 6.250.822
VAN $1.113.854,

Como se observa hay dos cambios notorios en el afio 10 (horizonte de evaluacién)

e Se agrega la reinversiéon en equipos del afio 10 entendiendo que el proyecto continta a
futuro mas alla del horizonte de evaluacidn.

e Se reemplaza el valor residual original de Obras civiles y de terreno por el Valor Residual
econdmico que incorpora la valorizacion de la continuidad de la produccién de bienes y
servicios.

e Cabe destacar que el Valor residual de las obras civiles en este caso se calcula por medio de
las anualidades de esta y no a través de la formula simple tradicionalmente utilizada que
genera errores de estimacion.



e El VAN por medio de este célculo es positivo y mayor a cero ($1.113.854) indicando que el
proyecto es rentable.

En conclusion, a partir de la definicidn correcta de la vida util operacional del proyecto y el uso del
Valor residual econdmico se pueden capturar una serie de beneficios que no son considerandos
cuando se asume que el horizonte de evaluacion es equivalente a la capacidad de produccién de
un proyecto.

La planilla para su uso se encuentra disponible en www.nubeinversiones.cl

CALCULADORA DEL VALOR RESIDUAL ECONOMICO PARA METODOLOGIAS COSTO BENEFICIO

Vida util OOCC (segun Sll) 50
Vida util operacional del proyecto 30 Afios Ministerio de
Horizonte de evaluacién 10 Desarrollo
Socialy
Valor Inversién Terreno S 650.000 Familia
Valor 00CC S 3.000.000
Tasa social de descuento 6,0%
Tasa de crecimiento anual del flujo neto 0,0%
" - 7 Gobierno de Chile
Flujo neto en el Horizonte de evaluacién | S 330.000
Re inversiones
Item Vida util Valor($) CAE Re inversién ($/aiio)
Equipos 5 $ 250.000 59.349
Estimacion Re inversiones anuales 59.349

Valor residuales en el Horizonte de evaluacién

Valor Residual de los Beneficios S 3.104.344

Valor Residual de las Obras civiles S 2.863.805

Valor Residual del Terreno S 202.673

Valor Residual de los componentes de la Reinversion S -

Valor residual econémico

Valor Residual econdmico en el Horizonte de evaluacién S 6.170.822

Valor Residual econémico a valor neto (afio 0) S 3.445.755
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