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Evaluacién Privada de Proyectos

Evaluacion Costo - Beneficio: La mas tradicional. Cada costo y beneficio es identificado y
valorado, con el objetivo de tener un anico criterio comun que permita tomar la decision
correcta para maximizar la riqueza para quien se evalua el proyecto.

Evaluacion Privada: Determina si la realizacion del proyecto es conveniente desde el punto
de vista econémico para una entidad o individuo en particular.

Evaluacion Ex Ante: Se realiza en el periodo de preinversion. Nos entrega una
recomendacién sobre la conveniencia de realizar el proyecto antes de que se materialice,
en base alas proyecciones de los estudios realizados en el diseno del proyecto.
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Evaluacién Privada de Proyectos
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Ejemplo de Flujo de Caja

Figura 7.5: Flujo de Caja Privado

| Depreciacion

Ingresos por ventas 600.000 600.00d 600.000 600.000 600000
Costos de ventas -360.00d -360.00d -360.00d -360.00d -360.00d
| Gastos de administracion y vent -150.000 -150.000 -150.004 -150.000 -150.00
| Depreciacion -14.0000  -14.0000 -14.000 -11.0000 -11.
Ganancia de capital 12.
Interés 2.8000 __-2.100] _ -1.400]| -700 |
li im 73.200 ?3.5;15 ?4.&% 78.
Impuesto a las empresas ; . -22.38 -23.49
li im 2.22

Ganancia de capital

Inversion fija

Valor residual de los activos

Capital de trabajo -111.625
Recuperacion del capital de trak 111.62%
Préstamo 40.000

Amortizacion

-10.000

-10.000)

-10.000

-10.000
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un Proyecto Inmobiliario

Por ejemplo, para un proyecto de construccion de una obra inmobiliaria para posterior
venta de departamentos, se tiene la siguiente estructura de ingresos y egresos:

250

200

150

100

50

50

150

5.3.1 Costos directos e indirectos de ejecucidn del proyecto (construccidn).
5.3.1 Honorarios profesionales.
5.3.1 Calendario.

5.3.1 Costos financieros.
5.3.1 Beneficio de desamollo. I
L L L | e

m (+] Ingresos brutos m (-) Honorarios ) Costos directos

m (-
(-) Costos indirectos B (-) Efecto impositivo B (-) Gasto financiero
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FDC de un Proyecto Inmobiliar
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Ingresos por venta

Ventzs en blanca
Ventzs en varde

Ventas enrega inmediata

_Egresos

Irrvarsicn
Costos diractos
Costos indirmcios

Resultado flujo puro

Flujo amtes de impuasto
Impussiz
Flujo despusés de impuesio

Financiamiento

Créditn
Iritereses
Amortizacion

Flujo del inversionista

Aparies
Pago de capital

Dividandos

.
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Principios para la estimacion del 8 Pe——
Flujo de Caja

Solo el efectivo es relevante: Una gran diferencia entre la evaluacion y la contabilidad de un
proyecto es que la evaluacion de proyectos se basa en flujos de efectivo en el momento

en que ocurren, en tanto que la contabilidad reconoce los ingresos y egresos en los
momentos en que se devengan.

Por ejemplo, pago 100 por producir una unidad de producto y lo vendo a 200 el mismo mes,

pero la condicion de pago de dicha venta dicta que el comprador podra pagar el monto 2
meses despues.

Para Contabilidad (info contable): Egreso en mes 0 de 100 e ingreso en mes 0 de 200.

Para Flujo de Caja(para EDP): Egreso en mes 0 de 100 e ingreso en mes 2 de 200.
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Principios para la estimacion del TR | ——
Flujo de Caja

"

Agente definido: Debe existir un agente especifico para el cual se realiza la evaluacion,
pues un mismo proyecto puede tener flujos diferentes segun para quien se evalta. Si el
agente no esta definido entonces los beneficios y costos del proyecto pueden mezclar
flujos a diferentes afectados por el proyecto. Usualmente, la evaluacion privada se realiza
para la persona u organizacion que es duena del proyecto.

;Qué pasa con la tasa de descuento?;Cambia si cambia el agente al cual se realiza la
evaluacion? ;Qué otros flujos pueden cambiar si se cambia el agente al que se evalua?

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas Departamento de Ingenieria Civil
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Principios para la estimacion del
Flujo de Caja

Flujo incremental sobre situacion base optimizada: Los ingresos y egresos relevantes
para la elaboracién del flujo de caja son marginales o incrementales. Es decir, deben
reflejar las variaciones que se produciran en los ingresos y egresos de los propietarios del
proyecto respecto a los que obtendrian sin el proyecto. Por lo tanto, no se deben considerar
ingresos o egresos que se recibiran o se pagaran de todas maneras con o sin proyecto (e;.
empresa en marcha), sino que en los ingresos adicionales o que se dejaran de ganar, o en los
egresos adicionales o que se ahorraran debido al proyecto:

FDC con proyecto - FDC sin proyecto = FDC del proyecto

Donde situacion sin proyecto debe ser la situacion actual optimizada, ya que no siempre es
mejor hacer un proyecto, sino que a veces basta mejorar lo que ya hay.

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas Departamento de Ingenieria Civil



Principios para la estimacion del TR | ——
Flujo de Caja

"

Considerar costo de oportunidad, no considerar costos hundidos: Un proyecto utiliza
recursos que tienen un uso alternativo, llamado costo de oportunidad, el cual debe
cuantificarse y considerarse como costo después de impuestos en el proyecto. Por
ejemplo, si los duenos del proyecto tienen un edificio que actualmente arriendan y que
piensan utilizar para su planta de produccidon y asi evitar la compra de otro edificio,
entonces el arriendo que se recibe sin proyecto es el costo de oportunidad del edificio y
debe ser considerado como costo de oportunidad en el flujo de caja.

Por otro lado, no se deben considerar costos ya realizados en el pasado, llamados costos
hundidos. Por ejemplo, inversiones pasadas por I+D, evaluacion de proyectos, etc.

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas Departamento de Ingenieria Civil
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Principios para la estimacion del TR | ——

Flujo de Caja

Flujos separados para diferentes proyectos: Un proyecto que se puede descomponer en
subproyectos debe ser evaluado con cada parte por separado, ya que se corre el riesgo de ocultar
un mal negocio con un buen negocio (ej. una aerolinea que esta evaluando una ruta que servira para
pasajerosy carga). También se debe considerar las eventuales sinergias y efectos negativos entre los
proyectos. Por ejemplo, un proyecto de desarrollar un nuevo modelo de automdévil puede afectar
negativamente las ventas de los otros modelos.

Horizonte de Evaluacion: E| horizonte de evaluacion y la definicién de la unidad de tiempo a utilizar
para la estimacion del flujo de caja son determinados por las caracteristicas del proyecto.
Normalmente, para el horizonte se usa la vida economica de los activos fijos o hasta cuando la
proyeccion de beneficios y costos futuros sea razonablemente realizable. La unidad de tiempo que se
usa mayoritariamente es anos. Por ejemplo, una central hidroeléctrica puede tener un tiempo de
construccion de 3 anosy poder operar por 40 anos antes que quede obsoleta.
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Principios para la estimacion del TR | ——
Flujo de Caja

Valor Residual: Si el horizonte del proyecto es menor a la vida util de los activos fijos del proyecto,
entonces se debe considerar al final del proyecto el valor economico de esos activos al final del
horizonte de evaluacion, ya sea porque se venden o porque seguiran en operacion después del
horizonte definido.

Misma unidad monetaria en todos los flujos: La unidad monetaria que se use para elaborar el flujo de
caja puede ser cualquiera. La unidad monetaria puede ser real o nominal. Lo importante es que cada
flujo y sus componentes estén expresados en la misma unidad y que posteriormente exista
consistencia entre la unidad monetaria del flujo de cajay el costo de oportunidad del dinero cuando se
calculenindicadores de evaluacion.

Como un FDC es una estimacion del futuro ;Es mejor usar moneda real o nominal?
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Flujo de Caja
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Flujos de Caja sin IVA: Los valores de ingresos y egresos deben estar netos (sin considerar Impuesto
al Valor Agregado (IVA)), ya que el IVA de las ventas menos el IVA de las compras es una recaudacion
de impuestos que las empresas hacen para el Estado, y por lo tanto no son ingresos ni egresos
relevantes para el flujo de caja de los duenos del proyecto. Al contrario, el impuesto a las empresas si
es un impuesto a considerar en el flujo de caja, ya que es un impuesto a las utilidades contables de la
empresa, lo que rebaja el flujo de caja de los duenos del proyecto.

;,Como funciona el IVA? ;Qué son los conceptos de IVA de crédito e IVA de débito?
Proyecto puro versus financiado: Un proyecto es puro cuando es financiado completamente con
capital propio de los duenos del proyecto. En tanto que se llama proyecto financiado a aquel que

incluye una proporcién de la inversién financiada con deuda. Se deben evaluar ambas alternativas.

;,Conviene mas un proyecto puro o uno financiado?
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Principios para la estimacion del A Pey——
Flujo de Caja

Figura 7.1: Flujo de Ingresos y Egresos

Ano 1 Ano 2 Afo 3 Ano 4 Afo 5 Afo n
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Principios para la estimacion del TR | ——
Flujo de Caja

Luego, el Flujo del Anho 1al final de dicho aino representa la sumatoria de todos los flujos continuos
en tal periodo de tiempo (entre el dia 1y el dia 365).

Por otro lado, el aino 0 no es un ano real, sino que el comienzo del ano 1(dia 0). En la mayoria de los
proyectos de inversion se realizan las principales inversiones al comienzo del ano 1, si estos fondos
fuesen sumados al resto de los flujos que ocurren al ano 1 no estariamos cuantificando correctamente
las necesidades de fondos para iniciar el proyecto, por ello estos flujos se separan y se colocan al
comienzo del ano 1, que llamamos ano 0.
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Estructura del Flujo de Caja

Figura 7.2: Estructura del Flujo de Caja

+ Ingresos por ventas

- Costos de ventas

- Gastos de administracién y ventas
- Depreciacién

= Resultado operacional (A)

+/- Ganancia/Pérdida de capital

+ Ingresos financieros

- Interés

- Pérdidas del ejercicio anterior

= Resultado no operacional {B)

= Utilidad antes de impuesto (A+8)
- Impuesto a las empresas

‘= Utilidad después de impuesto

+ Depreciacién

+ Pérdidas del ejercicio anterior

-/+ Ganancia/Pérdida de capital

Inversién fija
+ Valor residual de los activos

- Capital de trabajo

+ Recuperaclén del capital de trabajo
Préstamos

Amortizaciones
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Flujo Operacional: Ingresos y egresos
> obtenidos por la explotacion asociadas a
procesos productivos del proyecto

Flujo de Capitales: Ingresos y egresos
asociados a inversiones necesarias para
adquirir  activos del negocio, su
financiamiento y recuperacion al final del
proyecto.
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Ingresos por Venta s GBS

Ingresos por Venta:
;Que se obtiene del Estudio de Mercado? Demanda proyectada en el tiempo.

Por ejemplo, demanda proyectada de hormigon premezclado en X zona:

Cantidad [MM

de m3] 2

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas Departamento de Ingenieria Civil
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Ingresos por Venta e o

Como objetivo del proyecto, por ejemplo, se tiene que se debe capturar un total de un 5% de la
demanda total del mercado. Comenzando en el ano 1 con un 2% creciendo a un 1% anual de manera
lineal mientras se posicionala marca dentro de la industria.

Cantidad [MM de

m3]
Demanda a 0 204 30 4% 5%
capturar [%] 0 ° ’ i
DETEEE 0 24.000 37.500 52.000 67.500

capturada [m3]

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas Departamento de Ingenieria Civil
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Ingresos por Venta sdicusnan

Luego, el precio de venta también es un valor que se define del Estudio de Mercado. Digamos que se
tiene un precio de venta de 100.000 CLP por m3 vendido, entonces:

Demanda
capturada [m3] 24.000 37.500 52.000 67.500
Ingresos por 0 5 400 3.750 = 500 6.750

Venta [MM CLP]

¢;Los CLP 100.000 van con IVA o sin IVA incluido?

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas Departamento de Ingenieria Civil
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Costos por Venta i nememia e

Asi, al igual que los Ingresos por Venta, los Costos por Venta también son proporcionales a la
demanda capturada.

Concepto de Analisis de Precios Unitarios.

Ejemplo: Para una planta de hormigoén premezclado, se definieron los insumos minimos para poder
elaborar el producto a comercializar. Por cada[m3] de hormigon se requerirdn: 300 [kg] de cemento
gris, 0,8 [m3] de arido grueso, 0,5 [m3] de arena, y 0,3 [m3] de agua, y cuyos precios estan
completamente definidos en la tabla a continuacion. Ademas, por cada [m3] de hormigon
premezclado producido, se tiene un costo asociado a la operacion de equipos de $2.700.

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas Departamento de Ingenieria Civil
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Costos por Venta wdicnemnan

Cemento Gris $100 $30.000
Arido Grueso M3 $15.000 0,8 $12.000
Arena M3 $10000 0,5 $5.000
Agua M3 $1.000 0,3 $300
g;:rtgc?gn : $2.700 1,0 $2.700
Total $50.000

Finalmente, para conocer los Costos por Venta o Costos Variables, se utiliza este valor de manera
analoga al precio de venta. Se pondera por el vector Demanda a lo largo del horizonte de evaluacion.

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas Departamento de Ingenieria Civil
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Gastos de Administracion y Ventas e

Gastos de Administracion y Ventas: Corresponde a los egresos debido a la mano de obra indirecta
(personal administrativo, vendedores, gerencia, etc.), marketing, desarrollo de productos, incentivos
de venta para los canales de distribucion, etc.

. Es proporcional como los Ingresos por Venta o Costos por Venta?

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas Departamento de Ingenieria Civil
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Depreciacion

Depreciacion: La depreciacion no es un flujo de efectivo, es un monto de dinero que la ley tributaria
permite descontar como costo contable por el desgaste, agotamiento o envejecimiento de un
activo fijo. Esto tiene como efecto una reduccidén de la utilidad contable y por lo tanto un menor pago
de impuestos.

Su calculo es el cociente entre el valor de adquisicion y una estimacion de la vida atil medida en
tiempo, unidades de produccién u otro tipo de medida adecuada que la ley tributaria indique. En
ocasiones, la ley tributaria permite que los activos fijos se deprecien en forma acelerada, es decir,
en un periodo menor a la vida util legal normal si es que las instalaciones trabajan en condiciones de
mayor uso (ej. sistema de tres turnos). Los terrenos no se deprecian, pues no tienen una pérdida de
valor por uso.

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas Departamento de Ingenieria Civil
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Depreciacion

Entonces, es el monto de dinero que la ley permite descontar como costo contable para rebajar las utilidades
contables producto del desgate de los activos fijos depreciables (;Cudles son los otros tipos de activos?).

Es parte de los flujos llamados FLUJOS NO REALES (no es un flujo real de egresos a pagar, sino que soélo sirve
como mecanismo para reducir los impuestos por pagar).

Para conocer la depreciacion necesito: Valor de Adquisicion y Vida Util del Activo (VU).
El Valor de Adquisicion es el valor de compra del activo, y la VU es dato (en este caso es por enunciado, pero para

efectos del Informe 1, deben buscar la VU de su activo en las tablas publicadas por el Sll). Entonces, la
depreciacion estara dada por:

Valor de Adquisicion
40

Depreciacion =

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas Departamento de Ingenieria Civil



Depreciacion

Servicio de
Impuestos
Internos

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas

Nueva tabla de vida util de los bienes fisicos del activo inmovilizado

Nueva Tabla de Vida Util fijada por el Servicio de Impuestos Internos para bienes fisicos del activo inmovilizado, segun
Resolucion N°43, de 26-12-2002, con vigencia a partir del 01-01-2003

NOMINA DE BIENES SEGUN ACTIVIDADES NUEVA VIDA DEPRECIACION
UTIL NORMAL ACELERADA

A.- ACTIVOS GENERICOS
1) Consfrucciones con estructuras de acero, cubierta y entrepisos de perfiles acero o losas hormigdn armado. &0 26

2) Edificios, casas y ofras construcciones, con muros de ladrillos o de hormigén, con cadenas, pilares y vigas hormigan 50 16
armadao, con o sin losas.

3) Edificios fabricas de material sdlido albafileria de ladrillo, de concreto armado y estructura metalica. 40 13
4) Construcciones de adobe o madera en general. 30 10
5) Galpones de madera o estructura metalica. 20 [
6) Diras construcciones definitivas (ejemplos: caminos, puentes, tineles, vias férreas, etc.). 20 [
T) Construcciones provisorias. 10 3
&) Instalaciones en general (ejemplos: eléctricas, de oficina, etc ). 10 3
9) Camiones de uso general. 7 2
10 Camionetas y jeeps 7 2
11) Automébviles 7 2
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Depreciacion

Depreciacion Acelerada.
¢;Por qué podria ser util utilizar esta metodologia de calculo en la depreciacion?
;Cuales son los requisitos para que los bienes del activo fijo se puedan acoger a la depreciacion acelerada?

Los requisitos para que los bienes del activo fijo se puedan acoger a la depreciacion acelerada es que sean bienes
nuevos adquiridos o importados y tengan una vida util normal igual o superior a tres anos.

.'140 Biblioteca del Congreso ‘ LEY Ch||e

anos—e Macional de Chile / BCN

Mas informacion en: Ley sobre Impuesto a la Renta. Decreto Ley 824

Especificamente en el articulo 31, N°® 5 y N°5 bis. APRUEBA TEXTO QUE INDICA DE LA LEY SOBRE IMPUESTO A LA RENTA
MINISTERIO DE HACIENDA

Fecha Publicacion: 31-DIC-1974 | Fecha Promulgacién: 27-DIC-1974
Tipo Version: Ultima Version De : 01-ABR-2024

Ultima Modificacién: 01-JUL-2024 Ley 21681

Url Corta: hitps:iben el/3131x
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Depreciacion 2 Al C nmumia .

Por ejemplo, la construccion de la planta de hormigdn premezclado requerira, a grandes rasgos y segun lo definido
en el Estudio Técnico, de un terreno, obras civiles, instalaciones y equipos, ademas de 3 camiones mixer para el
transporte del material a los diferentes clientes. Los precios y la vida util de cada uno de estos activos pueden
obtenerse de la tabla a continuacion:

Terreno $200.000.000 o0
Obras Civiles $60.000.000 20
Instalaciones y Equipos $120.000.000 15
Camion x1 $40.000.000 8
Herramientas Livianas $12.000.000 3
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Depreciacion

Calcular depreciacion desde el ano 1al ano 4:

Terreno
Obras Civiles 20
Instalaciones y
] 15
Equipos
Camiones x3 8
Herramientas
. 3
Livianas
Total -

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas

MM$ 200

MM$ 60

MM$ 120

MM$ 120

MM$ 12

MM$ 3

MM$ 8

MM$ 15

MM$ 4

MM$ 30

MM$ 3

MM$ 8

MM$ 15

MM$ 4

MM$ 30

MM$ 3

MM$ 8

MM$ 15

MM$ 4

MM$ 30

£ l

MM$ 3

MM$ 8

MM$ 15

MM$ 0

MM$ 26
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MM$ 200

MM$ 48

MM$ 88

MM$ 60

MM$ 0

MM$ 396
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Depreciacién L dicnsamnan

¢VL? Valor Libro o Valor Contable.

¢;Por qué no se considera el ano 0 dentro del calculo de la depreciacion?

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas Departamento de Ingenieria Civil
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Proxima Clase

 Resto de los Componentes del Flujo Operacional: Ganancia o Pérdida de Capital,
Ingresos Financieros, Interés, Peéerdida del Ejercicio Anterior, Resultado no
Operacional, Utilidad antes de impuesto, Impuesto a las empresas, Utilidad
después de impuestos y Reversa de Flujos No Reales.
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