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RESUMEN

En el presente trabajo se estudia, para un horizonte finito, el problema
de reemplazo de equipos después de impuestos considerando 1a realidad chile-

operacionales tanto del equipo actual como del equipo alternativo que se pu-
diere usar,
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I.— Introduccion

Una de las decisiones basicas de inversién es la eleccién de acfivos y
maquinas que forman el activo fijo. Para tomar esta decision existen una se-
rie de técnicas y modelos matematicos que ayudan a elegir entre diferentes
opciones. En forma tradicional estos problemas se reducen a:

a) Decisiones de inversién en nuevos equipos
b) Decisiones de reemplazo de los equipos existentes.

En los casos a) vy b) existen factores comunes, que condicionan la toma
de decisién, entre los que se pueden mencionar ias siguientes:

—  Periodo de planificacién, generalmente finito,

— Costos de operacién, generalmente crecientes a medida que aumenta la
utitizaeion de los equipos.

— Patrones de cambios tecnoldgicos, previamente definidos y generalmen.

_ te constantes.

— Secuencia de valores de mercado o valores de salvamento de los equipos,
los cuales son generalmente decrecientes en el tiempo.

— Vida de servicio del equipo, generalmente dada por el fabricante.

—  Variables de entorno socio-econdmicas, como pueden ser las condiciones
macroeconémicas (niveles de empleo, tasas inflacionarias, dese-
quilibrios de balanza de pagos, etc.), sistema impositivo, caracteristicas
de la masa laboral, etc.

Una decisién de reemplazo es la eleccién entre mantener un equipo ac-
tual, cominmente llamado el defensor, o reemplazarlo por uno 0 més equipos
nuevos, comuinmente ltamados las alternativas. Cabe destacar que previo a
una decisién de reemplazo se ha tomado otra decisién respecto al servicio que
los equipos prestan a la empresa. Esto significa que el servicio ha sido consi-
derado Util para los fines de continuidad de la empresa en el tiempo, y el
problema fundamental se reduce a la determinacién de la alternativa mas
econdmica para proveer dicho servicio, Generalmente, los ingresos asociados
a cada una de las alterpativas son los mismos, razén por la cual estos proble-
mas se estudian desde el punto de vista de costos. ‘

En los problemas de reemplazo el horizonte de planificacién, general-
mente, se extiende mucho m4s alla de la vida de servicio de los equipos, ya
que se supone que la empresa tiene continuidad en el tiempo. En consecuen-
cia, no es primordial calcular el momento de retiro o vida econémica de un
equipo, sino cu4l sera el momento 6ptimo de su reemplazo. )

En el tratamiento tradicional de los problemas de reemplazo {(Thuesen
y Fabrycky, 1984), se asume que existe un horizonte de planificacion infinito.

Ademas, no se consideran cambios futuros en la tecnologia ni en las condi- -

ciones socicecondmicas; estos supuestos simplifican gl proceso de anéilisis, re-
duciéndose el problema a encontrar la vida econdmica del equipo actual, y la
vida econdémica del o los equipos alternativos.
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i
o de’?(lg:;;ﬂ;zf)ndtg que presentamos tiene como objetivo exponer el proble
equipos para un horizonte de planifi ion fini ide-
rando los efectos de la inflacig i i gonte. Adeud. s nside
acion y la tributacidon vigent i
; fect Ha gente. Ademas, se sugiere
so de las “Hojas Electrénicas" como un elemento de avuda en ia gengraciée;ll

I1.— Calculo de la Vida Econdémica

. S.e define como vida econémica de un
minimiza el ““Costo Anual Equivalente”
31st-e en calcular para diferentes per
definido por la expresion siguiente:

equipo al intervalo de tiempo que
! (CAE) de un equipo. Este ultimo con.
iodos un costo promedio anual, el que esta

CAE ()j = (Mg-Mj) Fac(ij) + iMj +

Sk=1, jCk/(1 + i)k Fac(i,j) (1)

Szgiiseissltﬁgseal céi%es&uento (costo de capital), jelnimero de periodos en el
se cal » Mo es el valor de mercado inicial y que es i | i
version inicial V, M; es el valor de mercado al fi reriods i, Fac (1)
\ on 1V, final del periodo §, F i,j)=
I(1+D)I/[(141))-1] e5 el factor Ga e una o b=
( que para una tasaitransforma i
ria presente en una serie de jpagosigual i)J fon de apamta
_ € es, i
en j periodos una renta unitaria. 8 Y1+ esel factor de actualiza
e elLlcl}s dosdprlmeros términos del lado derecho de la expresién (1) confor-
. . amado factor de recuperacién del capital masretorno (FRC3) y el dl.
mo ;a)rmm.o es el costq anual equivalente de operacion (CAEOQ;). "
oo zfra 11ustrl'ar e} cdlculo de 1a vida econdmica, supongamog el siguiente
Jemplo: un equipo tiene un valor de mercado inicial de $ 10.000, una vida de

servicio de 5 afios y los costos y v
al . i .
en la Tabla N° 1 y valores de mercado a precios nominales dados

TABLAN® 1 EJEMPLO
Fin de Afto 1 2 3 4 5
Valor de Mercado $8.000 s
> . 7.000 $ 6.200 5.000
Costos de Operacién $2.500 $2.700 $3.200 g 4,200 g gggg

Sin i i i
0 hay impuestos, no existe mecanismo de correccién monetaria v el costo

de capital es 30%, entonces el mé
Ghoonpital Tab]?sl i s el método del CAE lieva a los resultados que se in-
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TABLA N° 2 CALCULO DE VIDA ECONOMICA

1 (2) (3) (4)
f&i’io (i) FRC ACAEOQ CAE(30)
1 $ 13.000 $ 2.500 $ 7.500
2 7.348 2.587 6.891
3 5.506 2.740 *5.693*
4 4.616 2.976 6.789
5 4.106 3.300 6.941

En la Tabla N° 2 se observa que la vida econémica del eq'uipo es 3 am;s
(menor costo anual equivaliente). Sin embargo, como se verd mas adel;ante., a
situacién cambia al considerar la existencia de correccién monetaria e im-

puesto a la renta.
1 Impuestos a la Renta e Inflacién con Correccién Monetaria

De acuerdo al Articulo N° 41, de la Ley de 1a Renta N*° 18,293 (ver refe-
rencia 3), los activos fijos deben ser revalorizados de acuerdo a las va:
riaciones del Indice de Precios al Consumidor; todos los aumentos de.valm
por inflacién son abonados a las utilidades y, efn consecuencia, constituyen
ingresos afectos a impuesto de primera categoria, Ii:l mecanismo de correc-
cién monetaria es un proceso mas completo que lo senalac.io anterlol_*mente, ya
que éste obliga a un ajuste de casi todos los activos, pasivos y cap1tale§ y re-
servas. En este trabajo se considera relevante la correccién monetaria gue

activos fijos, o
afectapigia i:a deterininacic’m del valor afecto a revalorizacion Y su implican.
cia en el problema en estudio, para cada periodo se {'ileben con51d.erar concep-
tos tales como; valor de libro, valor de desecho, pérdida o ganancia de capital,
plazos de depreciacién y tasa efectiva de impuesto, cuyas precisiones son las

siguientes:

Valor de libro Fin de Afio = (Valor Libro Comienzo de Afio) + (Correc-
cién Monetaria) - (Reserva por Depreciacién) _ ‘

—  Valor de Desecho = De acuerdo a la Ley de Renta, todo hien que est’e to-
talmente depreciado debe estar registrado en $ 1, valor que no sera re-

ajustado. ‘
P]érdida o Ganancia de Capital = Valor de Mercado - Valor de.: Libro,
Si Valor de Mercado > Valor de Libros => G:Ema.ncxa de Ca_pital.

Si Valor de Mercado < Valor de Libros => Pérdida de Capital.

El concepto de Ganancia o Pérdida de Capital es un rubro afecto a im- -

puestos; as{ pues, si existe ganancia por venta de equipo se debe pagar Im-

74

puesto a las Utilidades (1ra, Categoria e Impuesto Unico). Inversamente,
habra ahorri e impuestos cuando hay pérdida de capital,

Cada vez que se considere el retiro de un equipo activado, es razonable
suponer que éste sera vendido originando con ello ahorro o desahorro de Im-
puesto, lo que, naturalmente, afecta el flujo de fondos relevante en el modelo
de %‘eemplazo. Se entiende por flujo de fondos a la utilidad operacional después
d.e Impuestos, mas los ahorros ¥/o desahorros de impuestos atribuibles a par-
tidas contables que no implican movimiento de fondos, entre los cuales se
p_ueden mencionar: depreciacién, correccién monetaria y pérdidas o ganan-
cias de capital,

Los plazos de depreciacién son fijados por el Servicio de Impuestos In.

ternos (SII). Como ejemplo se muestra en la Tabla N° 3 algunas vidas utiles
dadas por Impuestos Internos.

TABLAN® 3 VIDAS DEPRECIABLES

Industria Manofacturera Vida Util
Camiones uso General 7 afios
Camionetas, Automoviles y Microbuses 10 afios
Herramientas Pesadas 10 afnos
Herramientas Livianas 5 afios
Maquinarias en General, tales como Telares, Tornos, Motores,

Taladros, Prensas, ete. 20 afios
Galpones de Estructura Metalica 25 afios

Elimpuesto a las utilidades en Chile est4 dado formado principalmente
por dos impuestos: el impuesto de primera categoria y el impuesto tinico que
se aplica sobre los gastos que segin 1a ley deben ser deducidos de las utilida-
des. El impuesto promedio resultante para el afio 85 es de 31.1%. Producto de
Ia reforma tributaria del afio 84, a partir del afio 86 esta tasa baja a alrede-
dor del 139 (Jeria y Asociados, 1985). En este trabajo y con el objeto de
simplificar la presentacién, se usara una tasa promedio de los dos impuestos
mencionados,

2. Célculo de Flujo de Fondos

Para la determinacién de los Flujos de Fondos se requiere conocer, pa-
ra cada periodo, los siguientes elementos: valor de libros, correccién moneta-
ria y pérdida o ganancia de capital. En la Tabla N* 4 se desarrollan las férmu-

las que permiten generalizar estos conceptos; se ha utilizado la siguiente nota-
cién:

V  =valor inicial del equipo en momento 0.
fj  =tasa de inflacién esperada en periodo 1.
n = vida util depreciable, en afios.

t = tasa de impuestos a las utilidades.

Mj = valor de mercado o de reposicién en j.
Pj =pérdida (Ganancias) de capital en j.
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Si se toma el primer afio de 1a Tabla N"_ 4 se Qb§qrva qu élltOtlai:rgf)p;;
ciar V(1+f) esta compuesto por el valor de(lllbros 1‘n1c1a1f(():‘fl;lanli§:al argo por
10 i to se deprecia en 1
correccion monetaria (fV). Este mon o on pard of artmer afi0
i108; ia, el cargo por depreciacion p b '
total de n aiios; en consecuencia, e : jepreciacion. Sl
primer afio e
£)/n. Por otro lado, el valor de hbr:os al fin 2fio e :
;3: (;}ig:;n)c/ia entre el monto total a depreciar V(1+f) y la deprt;mac:;;ﬁip;;
riodo. En forma similar se desarrollan las expresiones para los p
uientes, _ .
%}‘eneralizando las expresiones de ia Tabla N° 4 se tiene:
La correccién monetaria estd dada por:

CMj = fj (n-(J-DV[ k=1, jA+ik)/nl
TABLA N° 4 DETERMINACION DE VALOR DE LIBROS Y

DEPRECIACION FIN ANO

1 2 : 3
Valor Inicial v V(i+£) (1-1/n) V({14+1)2 (n-2)/n
Correccion Moneta- £V fV(14£) (n-1)/n fV(1+f%2 (n-2)/n
gl(?tal a Depreciar | V(1+f£) V{1+£)2 (n-1)/n | V(1+£)3 (n-2)/n
Plazo de Depre- . L
ciacién n - . iy /m

iacion V{i+£)/n V{1+£)2/n

B:?;fgii?g Final | V(1+f) (3-1/n) | VA+£)2 (n-2)/n | V(1+£)3 (n-3)/n

if{ =f9 = ———=f, entonces ]
BT CMj= f(n-(j-1)V(1+£)i-1/n (2)

La depreciacién de ejercicio estd dada por:
Dy = V[ k=1,j(1+fk)/n]

Siff =f3 = —— = f, en_tonces 3
! D, = V(1+Di/n 3)

La pérdida (—) o ganancia (1) de capital es definida por:
i = Mj =1, ] n-j)/n]
Pj=Mj-V[ k=1, j(Q+{k) (n-§)/

Sify =fg = —o—— =1, entor.lces' : )
! Py = Mj- V(1+£)i(n-j)/n (4)

donde V(1+5)(n-j)/n es el Valor de Libro en el periodo j.
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Si tom; os el CAE considerando las formulas (2), (3) ¥ (4), éste sera
modificado devido a que se produce un cambio en los flujos de fondos. En efec-

to, el flujo de fondos después de impuestos en el periodo 1 FFy, esta conforma-
do por los siguientes rubros:

1 Costos operacionales después de impuesto = Cj(1-t)

2.-  Ahorro de impuesto por cargo de depreciacion Dy

3.- Desahorro de impuesto por ajuste de inflacion tCM;

4.-  Ahorro (desahorro) de impuesto por pérdida tP;
(ganancia) de capital

I

Por tanto, el Flujo de Fondos i (en términos de costos) es:
FFj = Cj(1-t) - tDj + tCMj + (P; (5)
Reemplazando (2), (3) ¥ (4) en (5) se tiene

FFj = Cj(1-t) - tY(14+£)J/n + UV(1+5)i-1(n-(j-1))/n
+ t(Mj - V(1+£)¥(n-j)/m) (6)

Reduciendo (6) se tiene:
FFj = Cj(1-t) + tMj - t(V(1+0)i-1(n-(j-1)/n)

donde, reconociendo que t(V(1+f)j-1(n-(j-1))/n) es el valor de libro al inicio
del periodo j, el Flujo de Fondos del periodo j queda de la siguiente forma:

FFj = Cy(1-t) + t(Mj - Valor Libro Periodo (i-1)) (7

De la expresién (7) se deduce que si no existe impuesto (t=0), el Flujo
de Fondos del periodo j es igual al costo de operacion que fue calculado en
Tabla N° 1; sin embargo, mientras més grande sea la pérdida de capital, ma-
yor sera el ahorro de impuestos. Por lo tanto, en economias inflacionarias y
con mecanismos de correccién monetaria, como el chileno, el reemplazo de
equipos tiende a retardarse si el valor de mercado del equipo crece a una tasa
menor que el valor de la inflacién. Esto ltimo debido a que el valor del libro
serd mayor, permitiendo de esta forma un mayor ahorro de impuestos por la
mayor pérdida en la venta del equipo,

Se deduce, adem s, que si el equipo se vende a su valor de libro de co-
mienzo de periodo, entonces el efecto de los impuestos no altera el caleulo de
la vida 6ptima ni el de reemplazo; si este caso se presentara en la realidad, no
s necesario considerar el efecto de los impuestos,

Luego, el CAE considerando los impuestos y Ia inflacion esta dado por:
CAE(i); = (Mg - tP, - Mj) Fac(i,j) + iMj+
k=1,jFFk/(1+i)k Fae(i,j) (8)
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La expresion (8) es el caso general del CAE, Contrasta’ 'o con la expre-
sién (1), vemos que éstas difieren en dos elementos: a) el ahu.ro (desahorro)

—ny —————

tes v dPegraF “1*E.>sente ejemplo, en la Figura N° 2 se contrastan los flujos an.
pucs . :impuestos para los dos primeros afios. Con referencia g la fi-

de impuestos por pérdida (ganancia) de capital en el momento cero que es
agregado como un costo de oportunidad, b) el flujo de fondos el cual considera,
ademds del costo de operacién, la depreciacion, la correccién monetaria, la
tasa de impuesto y la pérdida (ganancia) de capital al final de cada periodo.

Resulta de particular interés redefinir el CAE en términos del Valor Ac-
tual Neto Incremental para el periodo j VANI(i)j, el cual representa el costo
total actualizado de usar el equipo por un periodo adicional. Como se verad més
adelante, la determinacién del VANI es la base para la resolucién del proble-
ma de reemplazo mediante programacion dinamiea.

El VANI para el periodo j estd dado por la expresion (9). Con referencia
ala Figura N°1, el VANI es funcién del valor de mercado menos el ahorro (de-
sahorro) de impuestos al comienzo del periodo j (Mj.1-tPj.1) y de la diferencia
entre el flujo de fondos y el valor de mercado al final del periodo j, todo ac-
tualizado j periodos. '

Figura N° 1. VAN Incremental
M;

PeriodOj-ll ji

Mj.11 tPj1

FFj

VANI(i) = [Mj.1- tPy.1 + (FFj -Mp/( + D1/ +i1 @

Luego, en funcién de los VAN incrementales, el CAE para j periodos se
" puede redefinir por:

CAE(H)j= Y k=1,jVANI()kFac(i,j) (10)

Con el objeto de ilustrar la determinacién de la vida econdmica de un ac-
tivo mediante la expresién (10), consideremos el mismo ejemplo de la Tabla
N¢ 1, pero agregando los siguientes elementos:

_  Existe el mecanismo de correccién monetaria y se estima que la inflacion
serd de 209 al aiio. '
— La vida depreciable es de 4 afios y 1a vida de servicio de 5 anos.
— Se presenta el costo anual equivalente en dos situaciones, en la primera
sin impuesto (£=0) y en la segunda con una tasa de 30% (t=.30).
' — El valor de libro inicial del equipo es $ 11.000.

8

gura anterior, usando las expresiones(2)a(8)y los datos de 1a Tabla N®

el periodo 1 el flujo de fondos es el siguiente: > para
FF1 = 2.500(1 - 0,30) - 0 30(3.300) + 0,30(2
; ) . ) .200
0,30(8.000 - 9,900) = $ 850. 't
Por lo tanto, de (8) y de (10) el VANI y el CAE resultan ser:
VANI(30)1 = 10.000 - (-1.000)0,3 + (850 - 8.000}/1,3 = § 4.800
CAE(30)1 = 4.800Fac(30,1) = $6.240
Figura N° 2, Determinacién de VAN Incrementales
| Antes de ImpuestgI . Después de Impuesto
| 1 = 8.000 tP, = -300 Mji = 8.000
! Afio
Mp = 10.000 FF1 = 2,500 Mg = 10.000 FFi = 850
M2 =7,
2 7.000 = .570 Mg = 7.000

*
]

M1 = 8.000 FFo = 2.700 M1 = 8.000

FF2 = 1.020

Para el segundo periodo se tiene:

FFo= 270001 0,30)
) - 0,30) - 0,30(-1.980) - 0,30(3.960
0,30(7.000 - 7.920) = § 1.020 ( '
VANI(30)2= [8.000 - 0,30(-1.900) + (1.020 - 7.000)/1,301/1,30
=, §$3.054 ’
CAE(30)2= (VAN(30)1 + VAN(30)2)Fac(30,2)

= (4.800 + 3.054)Fac(30,2) = § 5.771
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Para el resto de los periodos, el caleulo es semejante «. explicado y se
resume en la Tabla N° 5. Se puede ver que la vida econémica es diferente si se
calcula antes de impuesto gque después de impuesto. En efecto, si considera-
mos gue t=0 (calculos que fueron realizados en la Tabla N° 1), 1a vida econd-
mica es 3 afios, con un costo anual equivalente de $ 6.693, en cambio después de
impuesto con t = 309, la vida econdémica es 4 afios con un costo anual equiva-
lente de $ 5.563.

En consecuencia, la tasa de inflacién, el mecanismo de correccién mo-
netaria y la tasa de impuesto pueden alterar las conclusiones respecto a la vi-
da econémica de un bien y de la misma forma puede modificarse la decision

de reemplazo.

Tabla N° 5. Vida Econdmica Antes y Después de Impuestos

FIN DE ANO

ITEM 0 1 2 3 4

Valor de Mercado 10.000 8.000 7.000 6.200 5.000
Valor de Libro 11.000 9.900 7.920 4,752 0
Gan./Pérdida Capital -1.000 1,900 -920 1.448 5.000
Correccién Monetaria 0 2.200 1.980 1.584 950
Depreciacién 3.300 3.960 4,752 5.702
Costos de Operacién 2,500 2.700 3.200 4,200
VANI(30) 4,800 3.054 2.268 1.929
CAE(30) si t=309% 6.240 5.771 5.373 *5,563*
CAE(30) si t=009 7.500 6,891  *6.693% 6.785

En el analisis anterior se ha considerado el método de depreciacion line-
al. Para los equipos que tengan una vida atil minima de 5 afios existe la posibi-
lidad legal de usar el método de depreciacién acelerado; el mismo criferio se
puede aplicar para bienes adquiridos en el extranjero. En general, el. método
de depreciacién acelerado en Chile consiste en distribuir la depreciacién en
1/3 de la vida depreciable dada por SIL En contraste con el uso de depre-
ciacién lineal, el método acelerado puede llevar a que se anticipe el reempla-
zo. Lo anterior se debe a que una vez que el equipo ha sido depreciado en su to-
talidad (contabilizado en $ 1), el ahorro por pérdida de capital tendra sentido
negativo para el flujo de fondos, ya que la diferencia entre el valor de mercado
y el de libro tender4 hacia el primero, generandose un mayor pago de impues-
tos por el incremento en la ganancia de capital.

Es importante destacar que el analisis anterior puede realizarse tanto
en términos nominales, que es el procedimiento que se asume en este articulo
o en términos reales. En este tiltimo caso, es relevante considerar la tasa a ia
cual los precios van a escalar (en términos reales}, debiéndose incluir, ade-
més, un término que es el equivalente en términos reales del impuesto por
correccién monetaria. Este altimo estd dado por':

_ tCMJ-/_(l + £)J
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HI. Modele Reemplazo usando Programacidén Dinamica

emplag(())glo ya se mdlcgra anteriormente, el tratamiento tradicional del re-
fnplazo Eeqelal(iq;l;}i)ostcorllsmF;el en encontrar, mediante el uso del Método del Cos
ente, la vida econdmica de cada un i -
o de los equipos alt i
vos y la del defensor, Posterior tenor o do ro.
. ormente, se foma la decisién de r
vo: ‘ . e retener o de re-
plaéa:]lacgf?paggndo los CAE para las vidas econdmicas respectivas,
- dondlel;i(i::t)n gerilersfl dci reemplazo puede ser caracterizada como
€. un aorizonte de planificacioén finit g i
Go oambin paiste: : Inito, patrones irregulares
a tecnologia como en los costos, i i6 i
Detttro 46 asts o _ 0 ostos, inflacién e impuestos.
0, la determinacién de vid omi i
te s as economicas es irrelevante
gﬁjﬁlaclli ?:IE(S::LI; ggi prqbltgma c(lle reemplazo, reduciéndose éste a la determina.
la optima de reemplazos’’ dentro d i ifi
1 cuel ¢ 1 el horizonte de planifi-
Fé{nc;g;}. S,Eisec;e;::;, ;t;tteresadespezllﬁcar por cudntos afios debe mantenerse el de.
. 0 es deseable, y qué maquinas A 3
15( : , cuando d ) » ad-
quiridas durante el horizonte de planificacién. ¢ eherdn ser ad
tecn()lg)gbi\cf;asm}inste, siel poriztonte de planificacién es infinito y no hay cambios
, ecuencia 6ptima de reemplazos (1
a que tenga el menor val
actual neto en el caso que s i 5 “generada
e consideren sélo los costos), e 5
. ;» €8 aquélla generada
@tsandisczllatmenf:e lo§’equ1pos durante sus respectivas vidas econénigicas
sonte ot plinﬁil?;rcl:?gxion dela seg?encia 6ptima de reemplazos durante el hori.
» €5 un problema que normalment X i
- : ema ¢ e se resuelve mediante
glel;ssc;;lsélfntiicmca defpl ogramacién dinamica (Dreyfuss y Law, 1977). El uso
a, y con fines introductorios (ver I : i ;
_ ernandez y Ramis, 1986
un algoritmo de reemplazo efiei i , oo ol
ciente), es ilustrado mediant }
cual se ha supuesto que no exij i a7 que 1 bt
existen cambios en la tecnologi i
o ha sup 0 tnologia y que el horizonte
Plamﬂcgcmn es de 5 afos. En una etapa posterior se introduciran consid
raciones fributarias e inflacionarias. -
s , .
El ejemplo considera un equipo defensor que tiene 3 afios de antigiiedad

y cuya vida de servicio, al igual que la i
o8 Tty Sorvicio gual g de las alternativas presentes y futuras,

Los datos relevantes para el defensor son:

Fin de aiio 0 1 2 3
Lm;ersién 2.700
Castos de Operamgy w0 Lo s
Fin de afio 0 1 2 3
%/nversién 9.000
Costos de Opernaion e ke o
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Con el objeto de simplificar la presentacion se supone aye no existe im-
puesto a la renta, que en cada periodo existe una sola alterr, .ivay que las fu.
turas alternativas son idénticas a la alternativa actual, El costo de capital re-
levanie es 15%.

La secuencia de posibles decisiones puede ser representada por un
~diagrama como el que se muestra en la Figura N° 3. En este grafico, el eje ho.

rizontal representa tiempo (las etapas), que para el ejemplo es 5 afios, y en el
eje vertical se indican los posibles estados que puede asumir tanto el defensor
(parte superior del grafico} como las alternativas (parte inferior). Iin la eta-
pa 1, por ejemplo, el estado D4 indica que el defensor tiene 4 aflos de uso y co-
mo existe sélo un defensor, la tinica forma de alecanzar este estado (en{=1)es
no reemplazando al defensor en t=0. Similarmente, para cada periodo dentro
del horizonte de planificacion, los ““Aj" indican gue se posee una alternativa
de *j! afios de antigiiedad. La letra “M’’ denota la decision de Mantener (no

reemplazar) el equipo, y la letra “R’’ denota Reemplazar,.

Figura N° 3. SECUENCIA DE DECISIONES DE REEMPLAZO

ETAPA

ESTADO ¢ 1
D3

D4
D5
Dé
Al

A2
A3

Dada la representacion grafica anterior, el problema de encontrar la se-
cuencia 6ptima de reemplazos durante el horizonte es equivalente a en-
contrar, el camino mas corto entre el nodo inicial en t=0y cualquiera de los
nodos en t=>5. Las distancias entre nodo y nodo corresponden a los VAN incre-
mentales de los equipos considerados.

El procedimiento de céaleulo (recursion) es similar al usado en una
malla de camino critico, siendo totalmente equivalente realizar la recursion
hacia adelante o hacia atras. En el ejemplo que se presenta, la recursion es

hacia adelante,
En la Figura N° 3 se observa lo siguiente!
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—~ Se puede mantener el e
t=1,0

— Se puede reemplazar el
Alent=1,

i
quipoe actual (defensor), 1o cual conduce al estado D4 en

defensor por i
Por uno alternativo, lo eua)l contduce al estado

U'sando 1a expresign (9), e
dica en la tabla siguiente;
Estado Decision Estado

I VAN incr
N incremental para ambas posibilidades se in.

=1 t=1 =
t=0 VAN Ineremental

D4 M=*Def *
ensor D3 2,700 + (900 - 2.250)/(1,15)= § 1.52¢

Al R Defe
nsor * D3 9.000 + (118 .- 5.891)/(1,15)= $3.978

st om de i 4s, en la col i
se indica con un asterisco (*) 1a ’decisién (i;;gina para aloame ala de.

do (en caso de que exi 4
A xista mas de una
1a for n};a Optima de alcanzar 13 etap:t)rma de hace
por un a(golo](t)anto’ 15} forma 6ptima de alcanzar D4 es m
de alc , cua}.tle.ne un costo de $ 1,526 (nét
anzar D4). Similarmente, el camino (‘)ptir:sea%;lf

qnteniendo al defensor
esta es la tinica forma

De acuerdo a 1a Fi
guraN°® 3, desde I3
tados en la etapa 2, los cuales son lgs sigui(fztlilgsa'l e pueden aleanzar tres es.

gé'opg; lo cuil M es 6ptimo, pero el costo par
mantener el defensor por fi
— Al. Fste est g P oans, &los.
ado corresponde a alcanzaria etapa 2 conun equipo que tj
e tiene un

afio, lo cual se logra reem
a plazando el eguj {
t=2 puede ser alcanzado desde D4 0 dgg;};ogluzrsli_ifina eniactapat. Alen

— A2, Este estado repr
presenta manten i
A er al equ i
2 en t=2 puede ser alcanzado solamenteq ditfs(zlglAte;git;v~01un segundo afio.
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Para cada una de las situaciones anteriores, el re; nen de los VAtN
incrementales y de los VANT acumulados a la etapa 1,de 1a 2,y a 2, respectl-
vamente, es el siguiente:

EstadoDecision Estado VANI VANI VANI
t=2 t=1 t=1 al dela?2 Acumulado a 2
D5 M*Defensor* D4 $ 1,526 $ 1.957 $ 3.483
Al R Defensor* D4 $ 1,526 $ 3.459 $ 4222
R Alternativa Al $£3.978 $ 3.459 8 ;'635
A2 M Alternativa® - Al $ 3.978 $ 1.707 $ 5.

El caculo del VANI de 1 a 2 es el siguiente:

D4.D35: 2.250(0,8696) + (71.800 -1.800}(0,756) z zéig‘;
D4-Al: 9.000(0,8696) + (116 - 5.891)(0,7562) . 3:459
Al.Al: 3.978(0,8696) = 3 )
Al.AZ: 5.891(0,8696) + (200 - 4.717)(0,7562) $1.70

Con referencia a la tabla anterior, la forma n}és econémica de élzsa;zsair
la etapa 2 es no reemplazando el defensor, 1o cual tiene un costo de $ 3. A'2 e;
milarmente, 1a forma éptima parallegaraD5oa Ales desde D4, y para

de Alent=1, . ' .
aes Procediendo en forma similar a lo realizado anteriormente en las eta

pas 1y 2, el resumen para las etapas 3, 4, y 5 es el siguiente:

Etapa 3
EstalxjdoDecisién Estado VANI VANI VANI
t=3 t{=2 t=2 a2 2a3l a3
Dé M#*Defensor* D5 $ 3.483 § 2,249 $ 5.732
Al R Defensor* D5 $ 3.483 $ 3.009 $ 6.492
R Alternativa Al £ 4,985 $ 3.009 $ 7.994
R Alternativa A2 $ 5.685 $ 3.009 § 8.693
A2 M Alternativa® Al $ 4,985 $ 1.485 3 6.476
A3 M Alternativa* A2 $ 5.685 $1.651 $7.33
Etapa 4
EstadoDecision EstadoVANI VANI VANI
t=4 =3 t=3 a3 Jad ad
g * 2.615 $ 8.347
Al R*Defensor* D6 $5.732 3
R Alternativa* Al $6.402 $ 2.615 $ 9.107
R Alternativa A2 $6.470 $ 2.615 $ 932;’»
R Aliernativa A3 $ 7,336 $ 2.615 £9. ;
A2 M Alternativa* Al $ 6.492 $1.291 $ 7.785
Al M*Alternativa* A2 $6.470 £ 1.435 £ 17.09
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Etapa 5

EstadoDecision EstadoVANI VANI VANI

=5 t=4 t=4 a4 4a5 ad

Al R Alternativa Al $ 8.347 $2.2715 $ 10.622
R Alternativa* A2 $7.783 $2.275 $ 10,058
R Alternativa A3 $ 7.905 $2.275 $ 10,180

A2 M Alternativax Al $ 8.347 $1.123 $ 9.470

A3 M=Alternativa* A2 $7.783 $1.248 $ 9.031

Tomando los valores de la etapa 5, se observa que el valor actual neto to-
tal mas bajo estd dado en el estado A3 con un VAN de $9.031. En consecuencia,
mirando el problema hacia atras se tiene:

Etapa 5 4 3 2 1
Estado Final Optimo A3 A2 Al D5 D4
Estado Precedente al Optimo A2 Al D5 D4 D3

Por tanto, la secuencia éptima es: D3.D4. D5 . A1 . A2 . A3, es decir,
‘mantener el defensor por dos afios, reemplazarlo por uno alternativo el tercer
aflo, y usar este equipo por tres afios. El costo acumulado hasta la etapa 5es §
9.031.

Si el ejemplo anterior se hubiera solucionado usando las vidas econdmi-
cas, la solucién que resulta es distinta a la obtenida usando programacion di-
ndmica. En la Tabla N° 6 se entregan, tanto para el defensor como parala al.
ternativa, los CAE obtenidos mediante la expresion (1).

Tabla N° 6, CALCULO DE VIDA ECONOMICA

Afo CAE (15) Defensor CAE (15) Altenativa
1 * 8 1.755% $ 4.575
2 2.142 3.497
3 2.510 *3.213%

* vida econdmica

De la Tabla N° 6 se concluye que para un horizonte de planificacién de 5
afios, la solucién obtenida mediante el uso de las vidas econémicas es usar el
defensor por un afio, reemplazarlo por un equipo alternativo y usar éste por 3
afios y finalmente, reemplazarlo por un equipo alternativo el cual es usado por
un aiio. El costo de esta solucién es de $ 10.180, el cual es superior a los $ 9.031

obtenidos anteriormente,
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1V.— Determinacion de Fiujos ;

Una de las mayores dificultades asociadas al problema de reemplazo es
la prediecién, tanto para el defensor como para las alternativas presentes y
futuras, de toda la informacién necesaria para la toma de decision de re-
emplazo. Aunque la incertidumbre asociada con la calidad de las predicciones
puede ser manejada mediante sensibilidad en los parametros claves, esto no
simplifica el problema de prediceién y puede ser honeroso en términos de cos-
to computacional.

Una alternativa que podria ser preferible al anélisis de sensibilidad, es
poner mas anfasis en la fase de generacién y edicién de la informacion de
entrada. Esto tltimo podria hacerse disefiando software interactivo que per-
mita modelar diferentes patrones de cambios que puedan afectar los flujos
tanto del defensor como de las alternativas presentes y futuras, o bhien, apro-
vechando las flexibilidades ofrecidas por paquetes de uso general como las lla-
madas hojas electrénicas (ver Henderson et al., 1983).

Especificamente, las hojas electrénicas pueden facilitar 1a prediccion

de los flujos de fondos de dos formas. En primer lugar, los diferentes compo-
nentes de los flujos de fondos pueden ser facilmente modelados y estudiados
en forma individual y luego agregados para generar los flujos totales. Para
cada uno de estos componentes, el tomador de decisiones tendra control visual
de la informacién (valores numéricos, férmulas y graficos), pudiendo generar
en forma interactiva los patrones deseados, regulares o irregulares, de cam-
bios tecnolégicos, inflacionarios, y de costos. En segundo lugar, se puede reali-
zar analisis de sensibilidad con la informacién de entrada con el fin de detec-
tar los parametros que tendrian el mayor impacto en los flujos de fondos tota-
les. :
Una vez generados los flujos de fondos totales, éstos pueden ser ingresa-
dos a un programa de optimizacién para encontrar la secuencia optima de re-
emplazo durante el horizonte de planificacién. Si bien es cierto que la mayoria
de las hojas electrénicas incluyen un lenguaje macro que les da facilidades ba-
sicas de programacion, sin embargo éstenoeslo suficientemente poderoso co-
mo para ser considerado un lenguaje de programacién, Luego, resolver
problemas de optimizacién dentro de la hoja electrénica puede ser poco efi-
ciente, excepto sise escribieran programas externos de aplicacion que puedan
ser accesados desde la hoja (Ramis y Thuesen, 1985).

Las ideas anteriores son ilustradas por intermedio de un ejemplo, en el
cual se usa una hoja electrénica para generar los VAN incrementales del de-
fensor y el de las alternativas. Luego, estos valores son usados para encontrar
la secuencia 6ptima de reemplazo.

La informacién correspondiente al defensor es la del ejemplo dadoenla
Tabla N° 1. Ademas, se supone que el equipo tiene actualmente un valor de
libros de $ 60.000 y que le restan 5 afos de vida depreciable. Por motivos
simplificatorios, se asume que para cada periodo de decisién existe una sola
alternativa, la cual es idéntica a la alternativa actualmente disponible. La in-
formacion relevante, de la empresa, del defensor y de la alternativa, esta da-
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e ae

daenlas Tablp< 7,8y 9, las cuales han sido copiadas de la pantalla. El horizon-

te de planifici ¢ ij fi i
planific. 4n se ha fijado en 15 anos, la inflacién esperada en 209;; 1a

empresa tiene una tasa de cos i ; ’
ta de 100, to de capital de 30% y tasa de impuesto a la ren-

1. La Hoja de Trabajo

La hoja de trabajo fue desar
; rollada usando Symphon u
qmu(?;glgs (stc:efrtnuz;;r‘rcg1 m;egraddo (LeBlond y Ewing, 1984). Esta hﬁ}achnifs?eneiaé
tempiados) predefinidos, que se muest
celdas de la hoja contienen text , Seos o bren. o8y 9: Las
0, valores numéricos, o bj o1
traducen en valores numérico i 12 Co1 on 1a Loty due se
: s. Por ejemplo, la celd
tiene el VAN Incremental de 3 i fos entre los morieqobla 9 con-
spués de impuestos entre los peri
In periodos 0 y 1.
mand;asi‘jjg;éfjsdssc;};e (‘)(f]riicen lfas hojas electrénicas, ya sea porysus co-
' ) . acidad grafica, permiten la construccién
gﬂz;‘.e’lacmnes funcionales entre los flujos de caja de una altern:ti\?ae (]:E(})sl?z?lsg-
mod:;:}l se conﬁrasta con las dificultades asociadas a la programaci.én de u;
fhode] I&genera d-(_e reemplazo (Bgan et al., 1985), Sin embargo, més importan
do;q © Iacfom.}lz)'lendad de las posibles formas funcionales de h,)s flujos de fon.
, acilidad para generar, modificar ¥ actualizar informacién -

A B C D E

L
F G
ANALISIS DE REEMPLAZO DE EQUIPOS DESPUES
DE IMPUESTOS MEDIANTE HOJA ELECTRONICA

2

3

4

g Informacion general

7 Tasa costo capitat

: 309,

8 Tasa de inflacion 200"]l gge

9 Tas? de impuestos 30&? 0.30

10 Horizonte del plan 15 ‘:' %0

11 Defensor nos

12 Vida servicio fi

. 5

13 Vida depreciable 5 2232

14 Método depreciacion lineal

15 Alternativa

16 Vida servicio i

i 7
17 Vida depreciable 4 :23:
183 Método de depreciacion
acelerada
19
ﬁ ................................
MAINA
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TABLAN®7 DATOS GENERALES
A B C D E ¥ ¢ T———
21 DEFENSOR }
22 VIDA SERVICIO(ANOS) 5 VIDA DEPRECIABLE(ANOQS)= 5
L2 WTTU TR T TR PSP UUO P O PPEP PRI TS PIRETIERRI PR
24 FIN DE PERIODO
ITEM ] 1 2 3 4 5
DB oo ttvutsstestestestentastensssnatsesesetateenernnr.tenne asraaaaessathretE EEEoT T eey L TR b Ty e st e ae s
27 Valer mercado 40,000 32,000 24000 16.000 8.000 0
28 Valor de libro 60.000 57.600 51,840 41.472 24,883 0
28 Gan/perd capital (20.000) {25.600) (27.840)(25.472) (16.883) 0
a0 Correccion monetaria 0 12,000 11,520  10.368 8.2%4 4.977
31 Depreciacién 14.400 17.280 20.736 24.883  29.860
32
33 Costos de operacion .
© 34 Mano de obra 20,000 22,00 24.000 26.000 28.600
35 Materia prima
36 Energfa
37 Otros
38 Total costos operacion 20.006  22.000  24.000 26,00 28.000
39
40 VAN Incremental 25692 19.470 14613  10.816 7.843
MAIN—
TABLA N" 3. DEFENSOR
| A B C D E y Oy G H I
41
42
43 ALTERNATIVA }
44 VIDA SERVICIO(ANOS) q VIDA DEPRECIABLE(ANOQS)= 4
A5 ieieereereruereoteter et enn,. s eaeanseeeesesenbentran e b aer et e TErnn et teiatitAea e R e e errva s ey en b et e s
46 FIN DE PERIODO
47 ITEM 0 1 2 3 4 5 6 7
F T ST RO RO TR PO SO PP P U PN PO TS
49 Valor mercado 60.000  54.000 48.600 43,740 39.366 35429 35420  35.42%
50 Valor de libro 60.000 54.000 43.200 25920 0 0 0 0
51 Gan/perd capital 0 0 5.400 17.820 39.366 35429 35420  35.429
52 Correceién moneta-
ria 0 12.000 10.800 8.640 5.184 0 0 6
53 Pepreciacion 18.000  21.600 25.920  31.104 0 0 0
54
55 Cestos de operacién 15.000 18,500 22,000 25,500 28.000 32,500  36.000
56
f'i VAN Incremental 25,154 19.485 14,973 11355 8.436 6.255 5.206
TABLAN"S. ALTERNATIVA
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2.— Secuent  Optima de Reemplazo

La secuencia d6ptima de reemplazo se determina haciendo uso de un
programa de optimizacion, al cual se entregan los VAN Incrementales, 1as vi-
das de servicio y el horizonte de planificacién, El resultado de este proceso se
indica mediante lineas ennegrecidas en la figura N° 4. En esta figura se puede
ver que el defensor es reemplazado al final de su vida de servicio, luego un
equipo alternativo es usado por la totalidad de su vida de servicio, a conti-
nuacion un equipo alternativo es usado por un afio y finalmente, un equipo al-
ternativo es usado por dos afios.

Informacién que es importante para el tomador de decisiones es cudn
robusta es la decisi6n inicial de reemplazar o no reemplazar al defensor. Esta
ultima es afectada, por un lado, por la estimacién de los flujos, lo cual puede
ser estudiado haciendo analisis de sensibilidad. Por otro lado, 1a duracién del
horizonte de planificacién puede afectar la decisién de reemplazo, Para este
tiltimo caso si se detecta gue el camino 6ptimo a cualguier nodo en el periodo
15 contiene la misma decisién inicial en el periodo cero, entonces esta solucién
corresponde a la solucién para un horizonte de planificacién infinito.

V.— Conelusién

El principal objetivo de este trabajo ha sido ilustrar el analisis de re-
emplazo después de impuestos, contrastando el enfoque tradicional con uno de
programacion dindmica. Si bien se han considerado las particularidades de la
realidad chilena, Ia cual incluye el mecanismo de correccién monetaria ¥y una
determinada estructura tributaria, la metodologia es de uso general,

Un segundo objetivo fue sugerir un mayor énfasis en la fase de genera-.
cion y de edicién de la informacién de entrada. Este proceso puede facilitarse
mediante el empleo de software que permita accesar bases de datos con infor-
macion relevante y modelar en forma interactiva distintos patrones de cam-
bios en los flujos. Con este fin, se sugiere el uso de una hoja electronica ya que
éstas son ampliamente conocidas. La idea basica es que las caracteristicas
ofrecidas por las hojas electrénicas, tales como funciones, comandos y facili-
dad de entrada de datos, permiten estructurar y acelerar el proceso de predic-
cién de los flujos de caja.
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FIGURAN® 4. SOLUCION OPTIMA
ETAPA
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