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Capitulo 5
COSTOS

E INVERSIONES
El objetivo de este capítulo es exponer las metodologías y los distintos procedimientos de cálculo de los diferentes tipos de costos e inversiones que deben ser considerados en los proyectos que se analizan en las empresas en marcha, para su correcta incorporación en la construcción de los distintos flujos de caja que se deben elaborar para su evaluación.

Los egresos relevantes para la decisión se pueden diferenciar entre aquellos que constituyen inversión y los que son egresos de operación. Mientras los primeros no son gastos deducibles de impuestos en el momento que ocurre el desembolso, los segundos se deben anotar antes de impuesto, ya que permiten reducir la utilidad contable sobre la cual se calcula el monto de los impuestos pagaderos. Estos dos componentes de los costos de un proyecto se analizan principalmente en este capítulo y se revisa el costo de falla vinculada a una política de mantenimiento.

5.1 Inversiones del proyecto

La mayoría de las inversiones de un proyecto se concentran en aquellas que se deben realizar antes del inicio de la operación, aunque es importante considerar también las que deben realizarse durante la operación del proyecto, tanto por la necesidad de reemplazar activos como para enfrentar la ampliación proyectada del nivel de actividad. Las inversiones de reemplazo se incluirán en función de la vida útil de cada activo, la que se puede calcular de acuerdo con distintos criterios:

a. criterio contable: supone que los activos deberán ser reemplazados en la misma cantidad de años en que pueden ser depreciados contablemente;1
b. criterio técnico: define el período de reemplazo en función de estándares predeterminados de uso, que se relacionan con tasas estudiadas de fallas, obsolescencia de los equipos, horas de trabajo, años, unidades producidas u otra forma donde primen las características físicas de las inversiones;

c. criterio comercial: determina el período de reemplazo en función de alguna variable comercial generalmente asociada a la imagen corporativa, como, por ejemplo, el reemplazo de los vehículos de gerencia o la flota de vehículos que distribuyen productos congelados para dar a los clientes una imagen de modernidad, higiene y alta tecnología o renovar muy ocasionalmente los vehículos que transportan vino, para dar una imagen de tradición, antigüedad e, incluso, falta de procesos de tecnología moderna en la elaboración del producto, y

d. criterio económico: estima el momento óptimo económico de la sustitución, es decir, cuando los costos de continuar con un activo son mayores que los de invertir en uno nuevo.2
El avance que se observa de manera creciente en los últimos años en casi todas las áreas tecnológicas puede determinar que se acorte la vida útil económica de un activo, aunque no su vida útil técnica ni contable.

Lo anterior hace conveniente elaborar un cuadro de requerimientos de activos para poder construir un calendario de inversiones de sustitución durante el horizonte de evaluación. El siguiente ejemplo resume la utilización de ambos procedimientos de cálculo.

Ejemplo 5.1

Considere que una empresa busca ampliar su capacidad de producción adquiriendo los activos que se muestran en la tabla 5.1. Con esa

1. El período de depreciación corresponde al plazo en que una inversión es cargada a gasto contable con fines tributables. Cuando se compra un activo, no cambia el valor de la empresa, pero al pasar el tiempo, éste pierde valor. El Fisco define como depreciación la pérdida de valor promedio anual de un activo, el cual puede descontarse de la utilidad como un gasto. El plazo en que se puede depreciar un activo se define como período de depreciación.

2. En el capítulo 11 se aborda con profundidad el tema del momento óptimo económico del reemplazo de un activo.

información debe construirse el calendario de inversiones de sustitución que deberá incorporarse en el flujo de caja del proyecto que, se supondrá, es evaluado en 10 años.

Tabla 5.1 Requerimientos de activos sustituibles durante el horizonte de evaluación
	Item
	Unidades
	Precio unitario
	Precio total
	Vida útil
	Valor de desecho

	Tractor TL80 80HP
	1
	30.000
	30.000
	8
	3.000

	Pulverizador 400 l
	2
	400
	800
	4
	100

	Arado de vertedera
	1
	5.000
	5.000
	10
	500

	Motobomba
	1
	1.200
	1.200
	6
	200

	Carro esparcidor
	1
	7.000
	7.000
	8
	1.500

	Carro remolque
	1
	3.000
	3.000
	8
	600

	Total Inversión inicial
	
	
	47.000
	
	


En nivel de prefactibilidad es usual considerar a la suma del precio de los activos como el monto único y total a invertir en equipos. En estudios en nivel de factibilidad deberá construirse un calendario de inversiones que permita incorporar el costo del capital inmovilizado durante la etapa de inversión, ya que no todos los activos se compran de manera simultánea.

La tabla 5.2 muestra la proyección de reposiciones de activos durante los 10 años de horizonte de evaluación. 

Tabla 5.2 Calendario de sustitución durante el horizonte de evaluación

	Item
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Tractor TL80 80HP
	
	
	
	
	
	
	
	30.000
	
	

	Pulverizador 400 l
	
	
	
	800
	
	
	
	800
	
	

	Arado de vertedera
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	5.000

	Motobomba
	
	
	
	
	
	1.200
	
	
	
	

	Carro esparcidor
	
	
	
	
	
	
	
	7.000
	
	

	Carro remolque
	
	
	
	
	
	
	
	3.000
	
	

	Total inversión inicial
	0
	0
	0
	800
	0
	1.200
	0
	40.800
	0
	5.000


Nótese que al término del horizonte de evaluación (finales del año diez) se incluyó el valor de reposición del arado de vertedera. Esto debe ser así porque uno de los métodos para valorizar el remanente de la inversión está basado en la capacidad del proyecto para seguir generando recursos a futuro, lo que sólo es posible si la empresa tiene todos los

activos que posibilitan tal producción. Un detalle de este método se analiza en el capítulo sexto.

Las inversiones más frecuentes en proyectos de ampliación, internalización y reemplazo se asocian con la construcción de las obras físicas necesarias y con la adquisición del equipamiento, mobiliario y vehículos. Pero no es posible esperar que un nuevo proyecto pueda funcionar sin tener definidos sus sistemas de información, su plan de cuentas contable, su sistema de cobranzas, de clientes y proveedores, su control de inventarios, la adquisición de licencias, el montaje y pruebas para la puesta en marcha, la capacitación del personal, etcétera. Estos elementos son los que se conocen generalmente como activos intangibles. Para una correcta evaluación, se deberán estimar los desembolsos en todos los ítem que requerirán estar oportuna y adecuadamente disponibles en el momento de su puesta en marcha.

En proyectos de abandono y de outsourcing es frecuente identificar el concepto de desinversión, como una forma de expresar la liberación de recursos físicos que hace la empresa, a pesar de que con ello se incrementan los recursos líquidos que podrían tener una mayor rentabilidad de uso.

De igual forma, hay un concepto de inversión necesaria de considerar y que no se incluye entre las inversiones fijas. Es la que corresponde a aquellos recursos que deben estar siempre en la empresa para financiar el desfase natural que se produce en la mayoría de los proyectos entre la ocurrencia de los egresos, primero, y su posterior recuperación.

Esta inversión, que se conoce como inversión en capital de trabajo, constituye el total de recursos que facilitarán el financiamiento de la operación del negocio.

Hay algunas inversiones que, aunque se realizan, son irrelevantes para la decisión de hacer o no el proyecto, como, por ejemplo, la realizada en el estudio de la viabilidad del propio proyecto, ya que se realice o no el proyecto, este desembolso igualmente deberá ocurrir.

Aunque en un proyecto de creación de una nueva empresa se considera relevante el efecto tributario de la amortización contable del estudio,3 en un proyecto de una empresa en marcha tanto el costo como el beneficio tributario producido por la contabilización del estudio son irrelevantes, por cuanto, se haga o no el proyecto, la empresa llevará contablemente a gasto del período dicho costo y aprovechará, independientemente de qué se decida hacer, el ahorro tributario que ello conlleva.

3. Es relevante, porque si se crea la empresa el costo del estudio podrá activarse y aprovecharse el efecto tributario de su amortización contable y si se opta por rechazar el proyecto, no podrá ni activarse ni amortizarse.

En proyectos que se evalúan en empresas en funcionamiento, los gastos previos a la puesta en marcha se anotarán, antes de impuesto, en el momento cero, con todos los efectos tributarios que ello signifique, ya que es posible hacerlo, por cuanto la empresa existe.

En una empresa en marcha, el ahorro tributario de la depreciación de los activos durante la etapa de inversión podrá asignarse al momento cero, dado que se generan en una empresa existente.4 Sin embargo, si la empresa es creada con el proyecto, todos los egresos durante la construcción se activan y se deprecian o amortizan a partir del momento 1.

5.2 Cómo determinar la inversión en capital de trabajo

Una inversión fundamental para el éxito o fracaso de un negocio es la que se debe hacer en capital de trabajo. El proyecto puede considerar la inversión en todos los activos fijos necesarios para poder funcionar adecuadamente, pero, si no contempla la inversión en el capital necesario para financiar los desfases de caja durante su operación, probablemente fracase.

Por ejemplo, si una empresa demora dos meses en transformar la materia prima en productos terminados, si además tiene un período de comercialización de otro mes y si las ventas las hace contra pago a 30 días, debe tener un capital de trabajo equivalente a la cuantía de los recursos que le permita cubrir los gastos en que tendrá que incurrir durante los 120 días que demora en recuperar los recursos que desembolsa.

Desde el punto de vista del cálculo de la rentabilidad de un proyecto, no es necesaria una gran precisión en su determinación, por cuanto el capital de trabajo, como se verá más adelante, si bien se considera como una inversión inicial, es un activo de propiedad permanente del inversionista que se mantiene en la empresa, por lo que deberá considerarse como parte de los beneficios recuperables en el tiempo. Sólo tiene el efecto de su costo de capital por mantenerlo inmovilizado en el negocio en vez de invertirlo en otra opción rentable.

Si el informe que emana del estudio de la viabilidad económica del proyecto se utiliza además como un instrumento para pedir un

4. En un proyecto que crea una nueva empresa, la inversión se activa en el momento 0 y se deprecia contablemente a partir del primer período, ya que la empresa no existe y, por lo tanto, no hay una contabilidad a la que asignar esos gastos.

préstamo o si se evalúa en nivel de factibilidad, la forma de cálculo deberá seguir patrones más estrictos. Por ejemplo, si el capital de trabajo se calcula equivocadamente como 10% inferior a lo que efectivamente se requerirá, el error sobre el cálculo de la rentabilidad será substancialmente inferior a ese monto, por lo que se considera como no tan relevante para la evaluación. Esto se explica porque, al ser esta inversión recuperable al final del período de evaluación, el error tendrá sólo el efecto correspondiente al mayor o menor costo del capital inmovilizado entre el momento en que se hace la inversión y el momento en que se recupera, por estar reflejado en el presupuesto, con signo positivo, el mismo valor incluido en las inversiones con signo negativo.

Sin embargo, el 10% menos de capital de trabajo disponible para la futura gestión del negocio haría que los recursos no alcancen a cubrir el desfase entre la generación de los ingresos a futuro y la ocurrencia de los gastos que se produzcan anticipadamente, ocasionando graves efectos negativos sobre los resultados posibles de alcanzar en su etapa de operación.

Existen tres modelos para calcular el monto para invertir en capital de trabajo: el contable, el del período de desfase y el del déficit acumulado máximo.

El método contable proyecta los niveles promedios de activos corrientes o circulantes (recursos mantenidos en caja, cuentas por cobrar a clientes e inventarios) y de pasivos comentes o circulantes (créditos bancarios de corto plazo, deudas con proveedores y otras cuentas por pagar de corto plazo) y calcula la inversión en capital de trabajo como la diferencia entre ambos.

Las dificultades para estimar una proyección confiable de cada variable hace recomendable utilizar este método únicamente cuando, en una empresa en marcha, se encuentre que el capital de trabajo contable observado históricamente está correlacionado con alguna variable mensurable y conocida para el nuevo proyecto, como, por ejemplo, el volumen de la producción, el valor de los activos o el costo de los insumos, entre otras. De esta forma, se puede definir un estándar y aplicarlo al proyecto que se evalúa. Por sus limitaciones, se usa principalmente en niveles de perfil o de prefactibilidad y cuando se pueda determinar el estándar antes señalado.

En algunos casos se puede calcular el estándar sobre promedios de la industria. Por ello también se debe definir la variable que explica el comportamiento del capital de trabajo contable en las empresas del sector mediante el mismo análisis de correlación, tal como se vio en el capítulo 2.

Ejemplo 5.2

Una empresa productora de queso encuentra que su nivel de capital de trabajo contable ha tenido, históricamente, un comportamiento muy similar a la tendencia observada en el costo de adquisición de su principal materia prima, la leche.

La función que mejor explica esta relación esta dada por la ecuación:

                                     CTc   =   6.947  +  0,65Lc

donde CTc es el capital de trabajo contable y Lc el monto anual de las compras de leche.

Si se está evaluando una posible ampliación que obligará a aumentar las compras de leche en $54.000 anuales, se puede estimar que se requerirá invertir en capital de trabajo adicional lo que resulte de la ecuación anterior, es decir:

                      ICT0   =   6.947  +  0,65 (54.000)   =   $42.047

donde ICT0 es el monto de inversión inicial estimado para garantizar el financiamiento de la inversión durante el primer año de operación.

Cualquier cambio proyectado en el nivel de operación en los siguientes años se manifestará en una variación en el valor de las compras de la leche y, en consecuencia, se deberá considerar también una variación en el nivel de inversión necesario en capital de trabajo. Generalmente se aplica una variación proporcional, no considerando el posible impacto de economías o deseconomías de escala del crecimiento o disminución de la producción futura. Este criterio se aplica en cualquiera de los tres métodos de cálculo de esta inversión.

El método del período de desfase calcula la inversión en capital de trabajo como la cantidad de recursos necesarios para financiar los costos de operación desde que se inician los desembolsos y hasta que se recuperan. Para ello, toma el costo promedio diario5 y lo multiplica por el número de días estimados de desfase:

 (5.1)                                     ICT0   =    Ca1  *  n

                                                              365

5. Lo que resulta sencillo por tener la referencia del costo anual en el flujo de caja del proyecto. Obviamente, los costos anuales son sólo los desembolsables, por cuanto ni la depreciación ni la amortización de los intangibles deben ser financiadas con capital de trabajo.

donde ICT0 es el monto de la inversión en capital de trabajo inicial, Ca1 es el costo anual proyectado para el primer año de operación6 y n el número de días de desfase entre la ocurrencia de los egresos y la generación de los ingresos.

Ejemplo 5.3

El número de días de desfase puede calcularse como un factor ponderado de varias cuentas. Por ejemplo, si en la evaluación de un proyecto hotelero se estima que los pasajeros permanecen en promedio cinco días y que el 10% de ellos paga su cuenta en efectivo, que un 30% lo hace con cheque de otra plaza que demora tres días en cobrarse y que el 60% restante lo hace con tarjeta de crédito que demora ocho días en recuperarse, se calcula el número de días de desfase como se muestra en la tabla 5.3.

Tabla 5.3  Cálculo del número de días de desfase ponderado

	Forma de pago
	Permanencia
	Período de cobranza
	Total a financiar
	Participación

relativa
	Ponderado (días)

	En efectivo
	5 días
	0 días
	5 días
	10%
	0,5

	Con cheque
	5 días
	3 días
	8 días
	30%
	2,4

	Con tarjeta
	5 días
	8 días
	13 días
	60%
	7,8

	Total
	0
	0
	0
	0
	10,7


Según este modelo, el capital de trabajo invertido deberá ser capaz de financiar la operación promedio de 10,7 días.

Si el costo anual desembolsable proyectado para el primer año de operación del hotel fuese de $3.742.000, la inversión en capital de trabajo se calcularía por:

                                       3.742.000  *  10,7   =   $ 109.697

                                           365

Al utilizar este método, que trabaja con estimaciones de promedios diarios, se está frente a una típica situación de información secundaria, por lo que se emplea fundamentalmente en estudios de

6. No deben incluirse en estos costos aquellos que no requieren financiarse con capital de trabajo, como, por ejemplo, las comisiones de los vendedores que se pagan con posterioridad al cobro a los clientes.

prefactibilidad y en aquéllos de factibilidad que se usarán sólo para medir la rentabilidad del proyecto y en situaciones que no presenten estacionalidades.

El método del déficit acumulado máximo es el más exacto de los tres disponibles para calcular la inversión en capital de trabajo, al determinar el máximo déficit que se produce entre la ocurrencia de los egresos y los ingresos. A diferencia del método anterior, considera la posibilidad real de que durante el período de desfase se produzcan tanto estacionalidades en la producción, ventas o compras de insumos, como ingresos que permitan financiar parte de los egresos proyectados. Para ello, elabora un presupuesto de caja donde detalla, para un período de 12 meses, la estimación de los ingresos y egresos de caja mensuales.

A diferencia del flujo de caja del proyecto, que se elabora para períodos generalmente anuales, aquí deben incluirse egresos que suceden durante el año, como, por ejemplo, los pagos provisionales mensuales de los impuestos, o el impuesto al valor agregado que, como se verá más adelante, no siempre se incluyen en la proyección de los flujos de caja.

El siguiente ejemplo simplificado muestra la estructura de análisis para determinar la cuantía de recursos que financian el máximo de los déficit operacionales para el nivel de producción que se observará en el primer año de funcionamiento.

Ejemplo 5.4

Una empresa busca determinar el monto que deberá destinar a la inversión en capital de trabajo si se aprueba la fabricación y venta de un nuevo producto para aprovechar capacidad instalada ociosa.

El proceso de producción demora 20 días y se estima un período promedio de ventas de 10 días. Como resultado del estudio de mercado, se proyecta vender las cantidades mensuales que se muestran en la tabla 5.4 a $65 cada una. Durante los meses de mayo, junio y julio, el negocio enfrenta una disminución en las ventas ocasionada por una estacionalidad estructural y que por lo tanto se puede suponer que se mantendrá en los próximos años.

De acuerdo con las políticas comerciales de la empresa, se prevé un cobro de un 30% al momento de materializarse la venta, un 40% a 30 días y el 30% restante a 60 días.

El ingreso mensual presupuestado para el primer año de operación es, entonces, el que aparece en la última fila de la tabla 5.4.

Tabla 5.4 Proyección de ingresos mensuales

	
	E
	F
	M
	A
	M
	J
	J
	A
	S
	O
	N
	D

	Precio
	
	65
	65
	65
	65
	65
	65
	65
	65
	65
	65
	65

	Ventas (q)
	
	576
	600
	612
	284
	284
	284
	655
	655
	655
	655
	655

	Ventas ($)
	
	37.440
	39.000
	39.780
	18.460
	18.460
	18.460
	42.575
	42.575
	42.575
	42.575
	42.575

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	30% contado
	
	11.232
	11.700
	11.934
	5.538
	5.53
	5.53
	12.773
	12.773
	12.773
	12.773
	12.773

	40% a 30 días
	
	
	14.976
	15.600
	15.912
	7.384
	7.384
	7.384
	17.030
	17.030
	17.030
	17.030

	30% a 60 días
	
	
	
	11.232
	11.700
	11.934
	5.538
	5.538
	5.538
	12.773
	12.773
	12.773

	Ingreso mensual
	
	11.232
	26.676
	38.766
	33.150
	24.856
	18.460
	25.695
	35.341
	42.575
	42.575
	42.575


Para calcular los egresos mensuales, se debe definir primero la cantidad de unidades a producir cada mes. Para ello, se aplicará la siguiente ecuación:

(5.2)                                        Pp   =   Pv  +  If  -  li

donde Pp es el programa de producción mensual, Pv la proyección de unidades vendidas mensualmente, If el inventario que debe estar disponible a fin de mes e li el inventario inicial del mes, que es igual al inventario final del mes anterior.

Como la producción es un proceso continuo, no se requiere tener el total de las ventas disponible el primer día del mes. En este caso se supondrá que la política de la empresa es mantener un 66,67% de las ventas proyectadas para el mes como inventario de seguridad al principio de ese mes.

 Tabla 5.5 Programa de producción mensual

	
	E
	F
	M
	A
	M
	J
	J
	A
	S
	O
	N
	D

	Ventas
	
	576
	600
	612
	284
	284
	284
	655
	655
	655
	655
	655

	Inventario final
	384
	400
	408
	189
	189
	189
	437
	437
	437
	437
	437
	437

	Inventario inicial
	
	384
	400
	408
	189
	189
	189
	437
	437
	437
	437
	437

	Programa de producción
	384
	592
	608
	393
	284
	284
	531
	655
	655
	655
	655
	655


La primera fila repite la proyección de ventas mensuales expuesta en la tabla 5.4. La segunda fila corresponde al 66,67% de las ventas proyectadas para el mes siguiente y que deberán estar en el inventario al finalizar el mes de producción. La tercera fila es equivalente al saldo final del mes anterior. Así, la producción requerida en abril deberá ser suficiente para cubrir las unidades que se venderán ese mes más las que deberán estar en el inventario al inicio de mayo. Pero, como al inicio de abril había 408 unidades, éstas no deberán producirse y se descuentan del total anterior. Esto es:

                                   Pp   =   612  +  189  -  408   =   393

Conocida la producción esperada mensualmente, se calculará el costo directo e indirecto de producirlas y venderlas. Para ello se supondrá que en materiales directos se gasta $14,8 por unidad y $4,2

en mano de obra directa. Los costos fijos de fabricación se estiman en $3.926 mensuales, los de administración en $5.667 y los de venta en $4.322. Además, se contempla el pago de una comisión a los vendedores equivalente al 3% sobre los ingresos efectivos. Se supone que la materia prima se paga en el mes en que se adquiere.

De acuerdo con esto se puede proyectar el estado de egresos mensuales que muestra la tabla 5.6.

Con esta información se calcula el saldo de caja mensual y acumulado. Como su nombre lo indica, se debe buscar el máximo déficit acumulado en el año y asumir que lo que se requiere es financiar dicho monto con capital de trabajo. La tabla 5.7 resume la información proyectada.

Como se puede observar, el saldo mensual resulta de las diferencias entre todos los ingresos y egresos mensuales pronosticados. El saldo acumulado resulta de la suma de los saldos mensuales anteriores. En este ejemplo, la inversión en capital de trabajo corresponde a los $35.483 del segundo mes, por ser el mayor déficit acumulado. Con este monto se garantiza la disponibilidad de recursos que financian los egresos de operación no cubiertos por los ingresos.

Cuando el saldo acumulado es positivo, por ejemplo en el mes undécimo, ello no significa que la empresa no requiera más capital de trabajo, sino que éste se puede financiar con los recursos generados por el negocio. Los recursos gastados en la adquisición de la materia prima que se compra en el undécimo mes empiezan a recuperarse con el mismo desfase observado entre las compras del primer mes y los ingresos, sólo parciales, del segundo mes. Por lo tanto, la empresa siempre mantendrá recursos invertidos en el negocio, a los que deberá exigírseles una rentabilidad similar a la exigida al resto de las inversiones.

Si el nivel de operación proyectado aumenta durante el período de evaluación, se deberá programar un incremento proporcional en el capital de trabajo invertido, a menos que pueda haber claras y justificadas economías de escala (cuando el crecimiento en el nivel de actividad posibilita reducir el costo unitario, por ejemplo, por descuentos por mayores volúmenes de compra) o deseconomías de escala (cuando el crecimiento hace aumentar el costo unitario, por ejemplo, si debe abastecerse de localidades más lejanas por insuficiencia de la oferta local).

Si, por ejemplo, en la tabla 5.7 se incorpora el efecto de un incremento del 10% en la producción y costos a partir del undécimo mes, el saldo mensual de caja sigue siendo positivo y el saldo acumulado aumenta más todavía, pudiendo interpretarse como que no se requiere más capital de trabajo. Sin embargo, la empresa deberá disponer de mayores recursos para enfrentar el crecimiento de los pagos que deben desembolsarse anticipadamente a la ocurrencia de los ingresos.

Tabla 5.6 Proyección de egresos mensuales

	
	E
	F
	M
	A
	M
	J
	J
	A
	S
	O
	N
	D

	Material directo


	5.686
	8.762
	8.998
	5.820
	4.203
	4.203
	7.866
	9.694
	9.694
	9.694
	9.694
	9.694

	Mano de obra directa
	1.614
	2.486
	2.554
	1.652
	1.193
	1.193
	2.232
	2.751
	2.751
	2.751
	2.751
	2.751

	Costo fijo producción
	3.926
	3.926
	3.926
	3.926
	3.926
	3.926
	3.926
	3.926
	3.926
	3.926
	3.926
	3.926

	Costo fabricación
	11.226
	15.174
	15.478
	11.397
	9.322
	9.322
	14.024
	16.371
	16.371
	16.371
	16.371
	16.371

	Gastos de venta variables
	
	337
	800
	1.163
	995
	746
	554
	771
	1.060
	1.277
	1.277
	1.277

	Gastos de venta fijos
	4.322
	4.322
	4.322
	4.322
	4.322
	4.322
	4.322
	4.322
	4.322
	4.322
	4.322
	4.322

	Gastos de administración
	5.667
	5.667
	5.667
	5.667
	5.667
	5.667
	5.667
	5.667
	5.667
	5.667
	5.667
	5.667

	Egreso 

mensual
	21.215
	25.500
	26.267
	22.549
	20.306
	20.057
	24.566
	27.131
	27.420
	27.637
	27.637
	27.637


Tabla 5.7 Cálculo de la inversión en capital de trabajo por el método del déficit acumulado máximo

	
	E
	F
	M
	A
	M
	J
	J
	A
	S
	O
	N
	D

	Ingreso mensual
	-
	11.232
	26.676
	38.766
	33.150
	24.856
	18.460
	25.695
	35.341
	42.575
	42.575
	42.575

	Egreso mensual
	-21.215
	-25.500
	-26.267
	-22.549
	-20.306
	-20.057
	-24.566
	-27.131
	-27.420
	-27.637
	-27.637
	-27.637

	Saldo mensual 
	-21.215
	-14.268
	409
	16.217
	12.845
	4.799
	-6.106
	-1.436
	7.920
	14.938
	14.938
	14.938

	Saldo acumulado
	-21.215
	-35.483
	-35.074
	-18.857
	-6.013
	-1.214
	-7.320
	-8.756
	-836
	14.102
	29.039
	43.977


El saldo positivo muestra sólo que el crecimiento en el capital de trabajo puede ser financiado con excedentes del propio flujo de caja del proyecto. Si se financia con estos excedentes, deberá exigirse a esta inversión un retorno que compense su no uso en otras oportunidades de inversión que tenga la empresa, tal como se exigirá que renten los recursos que son aportados para el financiamiento de toda la inversión.

La diferencia entre la inversión en capital de trabajo y aquella que se realiza en activos fijos es que mientras estos últimos pueden perder o ganar valor con el paso del tiempo, la inversión en capital de trabajo se mantiene, en términos reales, durante todo el período de evaluación, pudiendo recuperarse con el término del proyecto.

Como se verá más adelante, este concepto es importante al evaluar el proyecto en un horizonte de tiempo menor que el de su vida útil, ya que se deberá valorar esta inversión al final de ese período de evaluación, por cuanto constituye parte de lo que la empresa poseerá por haber realizado las inversiones iniciales.

Cuando se evalúa un proyecto en una empresa en marcha, existe en la situación base o actual un capital de trabajo que podrá verse modificado por el proyecto. Si el proyecto involucra un crecimiento en la actividad (ampliación o internalización, por ejemplo) se deberá considerar una inversión incremental a la actual y si involucra un decrecimiento (abandono o, en algunos casos, outsourcing) se considerará una recuperación anticipada de ella. Existen tres criterios para calcular la inversión incremental que, aunque conducen a resultados iguales, la información que entregan para la situación base y con proyecto puede conducir a una impresión equivocada de los recursos que efectivamente se deberán desembolsar si se hace el proyecto. Esto se aprecia en el ejemplo siguiente.

Ejemplo 5.5

Por ejemplo, si una empresa tiene hoy un capital de trabajo de $ 1.000 y evalúa un proyecto de ampliación que requiere agregar $200 para financiar el mayor desfase entre egresos e ingresos, se puede incluir esta variación opcionalmente de las tres formas que se indican en la tabla 5.8, aunque el último procedimiento parece, conceptualmente, poco adecuado.

Tabla 5.8. Efecto neto de los modelos de inclusión de la inversión en capital de trabajo en los flujos de caja

	
	Caso 1
	
	Caso 2
	
	Caso 3
	

	
	I0
	Rln
	I0
	Rln
	I0
	Rln

	Sin proyecto
	-
	-
	-
	1.000
	-1.000
	1.000

	Con proyecto
	-200
	200
	-200
	1.200
	-1.200
	1.200

	Variación
	-200
	200
	-200
	200
	-200
	200


donde I0 corresponde a la inversión en capital de trabajo que se debe hacer en el momento cero del flujo de caja y Rln a la recuperación de ese capital de trabajo en el momento n, que representa el final del período de evaluación.

Como se puede observar, la variación en la inversión y valor de desecho entre los tres casos es exactamente igual.

En el primero se ha supuesto en la situación sin proyecto que el capital de trabajo actual es irrelevante, ya que cualquiera sea la decisión (hacer o no el proyecto) esa inversión está en la empresa y se recuperará al final del período de evaluación. Por ello, en la situación con proyecto se consideró, para mantener la coherencia del análisis, que se invierte y recupera sólo la diferencia agregada si se hace el proyecto.

En el segundo caso se supuso que la inversión en la situación base es innecesaria, porque ya está en la empresa, pero que se puede recuperar al final del período de evaluación. En la situación con proyecto, entonces, se incluye inicialmente lo que se debe agregar de inversión inicial y, con el mismo criterio, se incluye al final la recuperación total de la inversión.

El tercer caso, el menos recomendable por la información que muestra, supone que en la situación base se debe agregar la totalidad de la inversión (aunque ya está en el negocio) y que, por lo tanto, en la situación con proyecto se debe también agregar el total del capital de trabajo requerido. Lo mismo se considera respecto de su recuperación al final del período de evaluación.

En el caso de un proyecto de abandono u otro que signifique una reducción del nivel de actividad, la empresa podrá necesitar menos capital de trabajo que el que tendría invertido si no hace ese proyecto, debiéndose considerar la posibilidad de recuperar anticipadamente parte de esa inversión.

Ejemplo 5.6

Si el proyecto permite reducir el capital de trabajo de $1.000 a $800, se deberá registrar incrementalmente $200 con signo positivo en el momento cero (por constituir recursos liberados y disponibles para

ser eventualmente retirados por el inversionista) y la misma cantidad, pero con signo negativo, al final del período de evaluación, ya que el proyecto hace disminuir la proyección de beneficios previstos para ese momento. Esto, por cuanto el proyecto no genera los $200, sino sólo permite su recuperación anticipada. En el caso 1 de la tabla 5.9 esto se aprecia más fácilmente:

Tabla 5.9 Efecto neto de los modelos de inclusión de la desinversión en capital de trabajo en los flujos de caja

	
	Caso 1
	
	Caso 2
	
	Caso 3
	

	
	I0
	Rln
	I0
	Rln
	I0
	Rln

	Sin proyecto
	-
	-
	-
	1.000
	-1.000
	1.000

	Con proyecto
	200
	-200
	200
	800
	-800
	800

	Variación
	200
	-200
	200
	-200
	200
	-200


En el caso 2 se aprecia que en la situación sin proyecto la empresa mantendría en su presupuesto la posibilidad de recuperar la totalidad de lo invertido en capital de trabajo; sin embargo, como en la situación con proyecto recupera $200 en el momento cero, al final del período de evaluación puede recuperar sólo el saldo de la inversión, correspondiente a $800. Como se puede observar, la fila Variación muestra también el mismo efecto incremental ya analizado.

En el caso 3 se llega al mismo resultado, aunque, como se explicó anteriormente, la información que entrega no es correcta, ya que podría interpretarse como que se requeriría desembolsar $1.000 en la situación base, lo que no es efectivo, por estar ya esos recursos en la empresa.

5.3 Costos contables no desembolsables

Los costos contables no desembolsables que se consideran relevantes para la evaluación de un proyecto son los que tienen un efecto indirecto sobre el flujo de caja, al afectar el monto a pagar de impuestos sobre las utilidades. Al respecto, los costos contables que se deben considerar son tres: la depreciación de los activos fijos, la amortización de los activos intangibles y el valor libro de los activos que se venden.

Cuando se compra un activo, como ya se mencionó, la empresa no varía su nivel de riqueza y, por lo tanto, no hay un efecto sobre los impuestos a las utilidades. Pero, al transcurrir el tiempo, el activo va perdiendo valor y, en consecuencia, hace disminuir la riqueza de la

empresa.7 El fisco reconoce esta pérdida, a la que define como depreciación, y establece la posibilidad de descontarla de utilidades en varios períodos de tiempo futuros, explicitando distintas formas para su cálculo.

Debido a que la depreciación en sí no constituye un desembolso de caja, lo único relevante para la evaluación del proyecto es el efecto tributario de la depreciación de los activos. Como se explicó en el apartado 4.2 del capítulo anterior, el efecto tributario está dado sólo por el porcentaje de impuesto vigente sobre el valor de la depreciación.

Aunque existen varias formas de calcular la depreciación, en la evaluación de proyectos en niveles de perfil y prefactibilidad se utiliza generalmente el procedimiento conservador de depreciar linealmente. Esto, por cuanto difícilmente se acepte un proyecto que no siendo rentable con este criterio pase a la calidad de rentable sólo porque se deprecia aceleradamente. En ambos casos se deprecia el mismo monto, por lo que el ahorro tributario que se obtiene, en términos absolutos, es el mismo. Lo único que cambia es el valor actual del ahorro tributario, que es mayor con depreciación acelerada que con depreciación lineal porque permite obtener anticipadamente el ahorro tributario.

En nivel de factibilidad, por otra parte, lo correcto es aplicar el método que resulte más conveniente para los intereses de la empresa, ya que ése será el que con toda seguridad se empleará cuando el proyecto sea implementado.

La depreciación lineal de cada activo se hará, como se explicó anteriormente para los estudios en niveles de perfil o prefactibilidad, dividiendo el valor total estimado en su adquisición por el número de años en que se deberá depreciar.8
Una excepción a esto se observa cuando se evalúa la sustitución de un equipo comprado algunos años atrás por otro nuevo. Por ejemplo, si se conoce el valor de adquisición del equipo actual, que fue comprado en $1.000.000 hace tres años y se deprecia en un total de cinco años, es común calcular la depreciación anual como el cociente de un millón entre cinco años, es decir, $200.000.

El error de lo anterior se explica por el hecho de que todos los valores del flujo de caja deben estar en moneda actual y, al usar como

7. Obviamente, esta disminución de la riqueza está referida exclusivamente al valor del activo y no se relaciona con las eventuales utilidades que podrían obtenerse por el uso del activo.

8. Es frecuente incorporar en la fórmula de cálculo un valor residual, que corresponde al valor esperado del activo al final del período de depreciación y que representa aquella parte sobre la que se pierde valor.

base de cálculo el millón de pesos de tres años atrás, se estaría dejando fuera la normal revalorización de los activos por inflación de los años pasados y la posibilidad de que el activo hubiera recibido mejoras o reparaciones mayores que, al ser activadas contablemente, hubieran variado el monto de la depreciación futura e, incluso, el período a depreciar.

Probablemente para el evaluador del proyecto sea mucho más fácil averiguar el plan de depreciación futura de una máquina usada que intentar calcular el valor de un activo partiendo del valor de compra, restando las depreciaciones y sumando las revalorizaciones pasadas.

Así como un activo fijo vale menos al transcurrir el tiempo y se deprecia, un activo intangible, como, por ejemplo, una base de datos, también pierde valor en el tiempo. El mismo concepto de depreciación se aplica a los intangibles con el nombre de amortización de activos intangibles y tiene igual efecto sobre el flujo de caja que la depreciación. Es decir, se resta para calcular la utilidad antes de impuesto y se suma con posterioridad al cálculo del impuesto para anular su efecto, por no constituir un egreso real de caja.

Por último, el valor libro de los activos corresponde al costo contable de cada activo en el momento en que se vende o, lo que es lo mismo, a lo que le falta por depreciar en ese momento. Cuando se enajena un activo, se debe calcular la utilidad en esa venta para determinar el efecto de los impuestos sobre eventuales utilidades o pérdidas. La utilidad contable en la venta de un activo se calcula por la diferencia entre el precio de venta y el único costo que el fisco acepta como referencia para su cálculo: lo que le falta por depreciar al activo, o sea, su valor libro.

Si bien la empresa tiene siempre activos con saldo contable por depreciar, lo que interesa en la construcción del flujo de caja es el efecto tributario sólo de la venta de los activos que se proyecta liquidar. Por este motivo, siempre que se venda un activo se deberá colocar sólo su valor libro como gasto no desembolsable y nunca incorporarlo cuando no se venda un activo.

Tanto la depreciación como la amortización de los activos intangibles y el valor libro de los activos que se venden deben restarse del flujo antes de impuesto para calcular la utilidad que tendrá el negocio, y se volverán a sumar con posterioridad al cálculo del impuesto correspondiente.

5.4 Costos de falla y políticas de mantenimiento

Las decisiones de inversión y gastos en tareas de mantenimiento de equipos están fuertemente vinculadas con las políticas para enfrentar las fallas que generalmente ocurren en los procesos de producción. Varias políticas se observan en las empresas acerca de cómo enfrentar el mantenimiento o reparación de maquinarias, piezas y equipos, destacándose las cuatro siguientes:

a. Mantenimiento correctivo basado en una reacción a la ocurrencia de la falla.

b. Mantenimiento preventivo realizado a intervalos de tiempo predeterminados, para minimizar la ocurrencia de las fallas.

c. Mantenimiento de inspección condicionado al resultado de observaciones a intervalos de tiempo predeterminados que pueden dar origen a mantenimiento preventivo.

d. Mantenimiento de oportunidad, donde se hacen tareas de mantenimiento a elementos complementarios a uno averiado, durante la realización de una acción de mantenimiento correctivo o preventivo.

El mantenimiento correctivo se realiza para recuperar la funcionalidad u operatividad de un equipo después de perder su capacidad para realizar la función que le correspondía, producto de una falla.

La principal ventaja de esta política es que maximiza el uso del activo durante toda su vida útil, evitando gastos permanentes en insumos, personal y maquinaria de mantenimiento.

Las desventajas de una acción correctiva se asocian con la impredecibilidad del momento en que ocurrirá la falla, lo que impide planificar el proceso de mantenimiento (pudiendo ocurrir en un momento crítico para la empresa), reaccionar eficientemente y con un mínimo costo, afectar la producción, acarrear daños a otros componentes del equipo y enfrentar el costo de sustitución o reparación de parte o todo el activo.

El costo total de cada acción de mantenimiento correctivo está en función de:

(5.3)                   CTmc   =   f (CTDmc, Nmc, t, CMPC)

donde CTmc es el costo total del mantenimiento correctivo, CTDmc su costo total directo, Nmc el número de acciones de mantenimiento correctivo realizado durante el período de operación t y CMPC el costo de oportunidad de la producción perdida durante el tiempo de detención.

En consideración a que los dos primeros factores de la expresión 5.3 son variables aleatorias, lo más común es trabajar con valores esperados. De igual forma, dependerá del tipo de falla la decisión de sustituir la pieza dañada o de repararla. En el primer caso probablemente se incurra en un mayor costo por la reposición a cambio de disminuir el costo de oportunidad de la producción perdida durante el período de reparación.

El mantenimiento de prevención se realiza generalmente a intervalos de tiempo predeterminados y fijos y, como su nombre lo indica, busca prevenir la falla de un activo y las consecuencias que se exponen en la expresión 5.3. Esta política se aplica cuando su costo total es inferior al costo total esperado para el mantenimiento correctivo.

Las ventajas del mantenimiento preventivo son básicamente que permite planificar el momento más conveniente para evitar detenciones costosas en el proceso productivo, evitar la ocurrencia de fallas con todos los costos que ello implica y reducir el tiempo de detención que se asocia a una acción correctiva.

Las acciones preventivas no pretenden anular la probabilidad de falla, que siempre puede ocurrir, sino sólo minimizarla.

Entre las principales desventajas del mantenimiento preventivo se pueden mencionar el costo de la sustitución prematura de partes y piezas, el costo directo de mantener el sistema preventivo en forma permanente y el costo de la producción perdida por la paralización del proceso, aunque con menor impacto que el observado en el mantenimiento correctivo.

El mantenimiento de inspección consiste en revisar la condición del equipo con intervalos fijos de tiempo. Si la condición está bajo los estándares esperados, se procede a efectuar una acción preventiva. De esta forma, se reduce el costo del mantenimiento al optimizar el uso de los equipos, deteniéndolos sólo cuando no se observan resultados satisfactorios en su desempeño.

Las principales ventajas del mantenimiento de inspección son las de otorgar un alto grado de confiabilidad al uso de los equipos, reducir el costo al incrementar la vida útil de los activos y aumentar su disponibilidad al reducir el número de inspecciones.

El mantenimiento de oportunidad, como se mencionó, corresponde al mantenimiento de prevención, y se realiza -aprovechando la oportunidad- a elementos conexos al que presenta una falla o requiere de un mantenimiento preventivo. En algunos casos se realizarán las acciones de prevención y, en otros, se procederá a la sustitución de las partes y piezas. Esto último se puede justificar porque los elementos complementarios están cerca del cumplimiento de su vida útil o a que forman parte de un grupo integrado de piezas.

Cualquiera sea la política de mantenimiento asociada al proyecto o a la empresa donde éste se insertará, se deben considerar una serie de factores que determinan estándares de rendimiento que pueden ser variables en cada ocasión. Por ejemplo, las habilidades, experiencias y motivaciones del personal que cumple esas tareas y las influencias del entorno funcional (característica, forma o ubicación de la pieza a mantener) y ambiental (temperatura, iluminación o época del año).

Las acciones de mantenimiento tienen múltiples objetivos como, por ejemplo, la reducción del cambio de condición técnica que permite alargar la vida útil de los activos, la disminución de la probabilidad de la presencia de fallos o desperfectos, la reducción de costos o aumento de eficacia, la recuperación de la funcionalidad del activo que presenta una falla, la disminución de mermas y materiales dañados, la mejor respuesta a clientes y la mayor capacidad de planificar la producción. Lo anterior se logra con tareas como la lubricación oportuna de las maquinarias, la limpieza, la inspección o la sustitución de piezas y equipos, entre otros.

Los sistemas de mantenimiento industrial se pueden considerar como proyectos posibles de evaluar, porque generan beneficios y costos diferenciados y porque afectan de distinta forma a la productividad de la empresa. Por ello, se debe medir la conveniencia de modificar los sistemas de mantenimiento vigentes como, por ejemplo, el cambio de uno correctivo por uno preventivo, con todas las implicancias económicas que puede tener una detención programada en una época de alta saturación productiva.

Todo lo anterior conlleva un conjunto de costos que la empresa debe asumir y que deben ser tomados en consideración al evaluar la conveniencia de las distintas opciones para fijar una política para enfrentar las fallas. Los costos más comunes se clasifican en fijos, variables, directos, indirectos e iniciales de mantenimiento.

El costo fijo de mantenimiento corresponde a aquel costo que permanece constante aunque cambie el número de acciones de mantenimiento que se efectúen. Obviamente, ante cambios en el nivel de actividad es posible que el costo fijo varíe, pero no proporcionalmente con la cantidad de la actividad.

El costo variable de mantenimiento depende directamente de la cantidad de acciones que se realicen y que se explican principalmente por el consumo de materiales como lubricantes y repuestos.

El costo directo de mantenimiento es el que se asocia directamente con el activo que recibe la acción de mantenimiento como, por ejemplo, un repuesto específico.

El costo indirecto de mantenimiento, por el contrario, es difícil de asignar a un equipo en particular o no se justifica económicamente

hacerlo como, por ejemplo, el tiempo dedicado a la inspección de cada máquina.

El costo inicial de mantenimiento corresponde a la inversión que se requiere realizar para cumplir adecuadamente con las acciones de mantenimiento como, por ejemplo, maquinaria de mantenimiento y su instalación, herramientas o capacitación, todos los cuales se caracterizan por no tener el carácter de recurrentes.

Para calcular la conveniencia de una sustitución preventiva o correctiva se debe considerar que el costo total del mantenimiento preventivo está influenciado por aquellas fallas que podrían producirse durante el intervalo de tiempo que media entre dos procesos de mantenimiento preventivo. Esto obliga a estimar probabilidades de falla en función de los plazos de sustitución o mantenimiento de los equipos.

El objetivo que se busca es determinar el intervalo de tiempo que minimice el costo promedio anual de cada intervalo, suponiendo que el mantenimiento preventivo involucra la sustitución de todo el grupo de componentes al final de ese plazo. El costo total del período se puede expresar como:

                                                                            n -1

(5.4)                            CT(n)   =   q  *  cug  +  cui  ∑ f(x)

                                                                            x =1

donde CT(n) es el costo total del intervalo de tiempo n, q la cantidad de piezas o componentes a mantener, cug el costo unitario de la sustitución preventiva programada, cu¡ el costo unitario de sustitución después de ocurrida una falla y f(x) el número esperado de fallas en el x-ésimo período.

El costo promedio anual se obtiene de:

(5.5)                                       CPg(n)   =  CT(n)
                                                                    n

donde CPg(n) es el costo promedio anual de hacer mantenimiento preventivo sustituyendo activos cada n períodos.

El factor f(x) de la ecuación 5.4 se obtiene al asignar una probabilidad de ocurrencia a la falla en cada año del intervalo de sustitución, bajo el supuesto de que hay independencia entre las fallas. Es decir, si ocurre una falla repentina no se altera la probabilidad de ocurrencia de la próxima. El número esperado de fallas se calcula por:

                                                                n -1

(5.6)                             f(x)   =   qP(x)  +  ∑ f(k) P (x - k)

                                                                x =1

donde P(x) es la probabilidad de que una unidad individual falle en el x-ésimo período. Esto se puede expresar también como:

(5.7)        f(x)   =   qP(x)  +  f(1)P(x - 1)  +  f(2)P(x - 2)  +  …  +  f(x – 1) P(1)
El siguiente ejemplo ilustra el cálculo del intervalo óptimo de sustitución por grupo de piezas o componentes de un equipo.

Ejemplo 5.7

Suponga que en una empresa existen 600 componentes susceptibles de enfrentar una falla repentina, donde el costo unitario de la sustitución de todo el conjunto es de $1,20 y el costo de la sustitución individual, con posterioridad a una falla, es de $3,00. La probabilidad de que cada componente dure x horas se muestra en la tabla 5.10.

Tabla 5.10 Probabilidad de falla y determinación de la cantidad de componentes con falla repentina

	X
	P(x)
	qP(x)

	100
	0,05
	30

	200
	0,10
	60

	300
	0,20
	120

	400
	0,30
	180

	500
	0,20
	120

	600
	0,10
	60

	700
	0,05
	30


Dado que el total de componentes es de 600 y la distribución de probabilidades de falla repentina la que se expone en la tabla 5.10, existe la posibilidad de que 30 unidades fallen al cabo de 100 horas de uso. Entre 100 y 200 horas de uso, la falla esperada es del 10%, es decir, de 60 unidades. Sin embargo, se debe agregar la probabilidad de que vuelvan a fallar el 5% de los 30 componentes que se estima deben ser sustituidos después de las primeras 100 horas de su uso, lo que da un total de 61,5 componentes.

De la misma forma, se debe considerar que al cabo de 300 horas de uso lo más probable es que habrá un 20% de fallas (120 componentes), y que además puede fallar el 5% de las 61,5 piezas sustituidas al término de 200 horas de uso y un 10% de las 30 unidades que se suponen fueron sustituidas con 100 horas de uso y que al cabo de 300 horas tienen un 10% de probabilidad de falla repentina asociada a 200 horas acumuladas de uso, tal como lo muestra la ecuación 5.7.

El número esperado de fallas en la x-ésima hora f(x) y el intervalo de x horas de sustitución se muestra en la tabla 5.11.

Como se supone que la falla sucede después de finalizadas 100 horas de uso, en el intervalo 0-100 no se incluyen fallas repentinas.

Tabla 5.11 Número esperado de fallas

	X
	f(x)
	Zfíx)

	100
	30,00
	

	200
	61,50
	30,00

	300
	126,08
	91,50

	400
	198,45
	217,58

	500
	163,83
	416,03

	600
	137,70
	579,86

	700
	146,08
	717,56


El costo total de la sustitución en la x-ésima hora se calcula aplicando la ecuación 5.4, con lo que se obtienen los resultados que se muestran en la tabla 5.12 para el intervalo y para el promedio por hora de uso.

Tabla 5.12 Costo total del intervalo y costo promedio por hora de uso

	x
	q*cug
	+
	cu¡*f(x)
	=
	CT(n)
	CPg(n)

	100
	600*1,2
	+
	3*     0,00
	=
	720,00
	7,20

	200
	600*1,2
	+
	3*   30,00
	=
	810,00
	4,05

	300
	600*1,2
	+
	3*   91,50
	=
	994,50
	3,32

	400
	600*1,2
	+
	3* 217,58
	=
	1.372,73
	4,43

	500
	600*1,2
	+
	3* 416,03
	=
	1.968,09
	3,94

	600
	600*1,2
	+
	3* 579,86
	=
	2.459,58
	4,10

	700
	600*1,2
	+
	3* 717,56
	=
	2.872,68
	4,10


Como se observa en la tabla anterior, el costo más bajo corresponde a una política de sustitución en grupo cada 300 horas.

En una planilla electrónica, los resultados anteriores se obtienen fácilmente preparando una hoja de cálculo con las fórmulas que se muestran en la figura 5.1.

Figura 5.1 Hoja de cálculo para determinar los costos de los mantenimientos preventivo y correctivo
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Si la empresa siguiera una política de mantenimiento correctivo basada sólo en la ocurrencia de una falla, su costo expresado por hora promedio de uso se puede calcular con la expresión 5.8:

5.8                                               Cpi   =   cui  *  q
                                                                    E[n]

donde Cp¡ es el costo esperado promedio por hora de uso mediante una sustitución individual y E[n] es la vida de servicio esperada de cada componente. Con los antecedentes del ejemplo precedente se deduce:

                                        Cpi   =   $3  *  600   =   $4,50

                                                         400

El valor de E[n] se obtiene de la tabla 5.13.

Tabla 5.13 Cálculo del valor esperado de vida de cada componente

	x
	P(x)
	Ponderación

	100
	0,05
	5

	200
	0,10
	20

	300
	0,20
	60

	400
	0,30
	120

	500
	0,20
	100

	600
	0,10
	60

	700
	0,05
	35

	                   E[n]
	400


Dado que, en este ejemplo, Cp¡ es mayor que CT(n), la política de sustitución en grupo cada 300 horas es mejor que una política de mantenimiento correctivo.

Preguntas y problemas

5.1 Para determinar la vida útil de un activo existen cuatro criterios. Enúncielos y explique en qué consiste cada uno.

5.2 Comente la siguiente afirmación: "Para mantener la consistencia del análisis, debe elegirse uno de los criterios para calcular la vida útil de un activo y aplicarlo a todos los activos del proyecto".

5.3 En la evaluación de un proyecto de integración vertical de la producción, se contempla agregar los siguientes activos a la empresa. Con la información disponible, construya el calendario de inversiones de sustitución durante el horizonte de evaluación, que se definió en 10 años.

	Item
	Unidades
	Precio unitario
	Vida útil

	A
	6
	300
	3

	B
	3
	500
	5

	C
	1
	1.200
	12

	D
	10
	250
	10

	E
	2
	500
	4

	F
	2
	1.000
	4

	G
	6
	400
	16

	H
	2
	200
	2


5.4 Explique en qué caso se debe considerar, al termino del horizonte de evaluación, el valor de las inversiones de reposición.

5.5 Explique y dé cinco ejemplos de inversión en activos intangibles. ¿Usted cree que estos activos tienen una vida útil definida?

5.6 Dé ejemplos de activos intangibles que pierden valor en el tiempo (vida útil definida) y explique en qué casos no pierde valor en el tiempo (vida útil indefinida).

5.7 Enuncie tres casos en que la empresa, si acepta implementar un proyecto, enfrenta un proceso de desinversión en vez de inversión.

5.8 ¿Cómo explicaría que un flujo de caja no considere la inversión en un activo pero sí su amortización contable?

5.9 "En una empresa en marcha, no es relevante el costo de un estudio de viabilidad económica ni su depreciación anual." Comente.

5.10 Explique en qué consiste la inversión en capital de trabajo y enuncie los tres métodos para calcularlo.

5.11 Una empresa busca determinar el monto que debe invertir en capital de trabajo si amplía el número de locales de venta de sus productos. El promedio mensual observado en los otros locales indica que las ventas, costos unitarios y margen de ganancia unitario son los que aparecen en la siguiente tabla.

	Producto
	Ventas (q)
	Costo unitario
	Margen unitario

	A
	36.808
	10
	3,2

	B
	14.060
	12
	3,5

	C
	22.500
	8
	2,1

	D
	3.122
	63
	16,8

	E
	63.991
	7
	1,4

	F
	2.467
	45
	16,2


Las conclusiones del comportamiento en el capital de trabajo de los otros locales muestra que en la cuenta caja se mantiene un saldo promedio equivalente a tres días de ventas, que las cuentas por cobrar corresponden a 18 días de venta y que los inventarios promedios mantenidos como stock son, para cada producto, los siguientes.

	Producto
	Inventarios

	A
	10 días costo

	B
	14 días costo

	C
	13 días costo

	D
	4 días costo

	E
	32 días costo

	F
	7 días costo


Las cuentas por pagar promedio equivalen a 20 días, para los insumos de todos los productos, con excepción de D y E que tienen sólo 12 días. Con esta información, determine el monto a invertir en capital de trabajo, usando el método contable.

5.12 "El método del período de desfase para calcular la inversión en capital de trabajo no se puede aplicar cuando existe más de un producto y cada uno de ellos tiene un número de días de desfase distinto." Comente. 

5.13 Si no está de acuerdo con la afirmación de la pregunta anterior, demuestre con un ejemplo numérico cómo se puede solucionar el problema de varios productos.

5.14 Al calcular el monto a invertir en capital de trabajo por el método del período de desfase ¿se debe incluir en el costo anual la depreciación?

5.15 ¿En qué casos se incluye o excluye la comisión de vendedores en el costo total anual para calcular la inversión en capital de trabajo?

5.16 Calcule la inversión en capital de trabajo de una empresa que busca expandirse a dos nuevas ciudades para vender su producto Atonin. Considere un precio de venta unitario de $58 y el siguiente estimado de ventas por ciudad (en unidades).

	
	E
	F
	M
	A
	M
	J
	J
	A
	S
	O
	N
	D

	A
	
	60
	63
	82
	104
	26
	26
	104
	104
	104
	104
	104

	B
	
	21
	27
	43
	51
	14
	13
	51
	51
	51
	51
	51


El estudio de mercado y la experiencia de la empresa en las otras ciudades donde opera permiten aproximar como mejor estimación que el 20% de los compradores pagará al contado y que el 80% restante lo hará de la siguiente forma:

Contado
20%

30 días

40%

60 días

40%

La política de la empresa, que ha resultado exitosa en el resto de las ciudades, es mantener un inventario final de productos listos para la venta, equivalente al 40% de las ventas estimadas para el mes siguiente. 

El costo de los materiales directos asciende a $12 por unidad. Los proveedores permiten pagar los insumos con un 60% al contado y el 40% a 30 días. La mano de obra directa se estima en $4 por unidad y los costos de fabricación indirectos en $3.204 anuales.

Los gastos de administración y ventas alcanzarían a $9.672 por año. Además, se paga a los vendedores una comisión equivalente al 3% de los ingresos efectivamente recibidos por las ventas.

5.17 "Si el proyecto tiene un ingreso presupuestado de $12.000 el mes 12, un egreso de $8.000 y el saldo acumulado positivo, no requiere capital de trabajo." Comente.

5.18 Comente la siguiente afirmación: "Un cálculo correcto de los cambios en los niveles de la inversión en capital de trabajo durante el horizonte de evaluación debe considerar las economías o deseconomías de escala ocasionadas por el cambio en los niveles de producción". 

5.19 ¿En qué casos se podría considerar una desinversión en capital de trabajo? 

5.20 Si un activo se compró hace tres años en $1.000.000 y se deprecia linealmente en 5 años ¿es posible estimar su valor libro actual? 

5.21 Enuncie y explique las distintas políticas para enfrentar el mantenimiento o reparación de maquinarias.

5.22 ¿Qué ventajas y desventajas posee una política de mantenimiento correctivo?
5.23 ¿De qué factores depende el costo total de una política de mantenimiento correctivo?
5.24 ¿Qué ventajas y desventajas tiene una política de mantenimiento preventivo? 

5.25 ¿Cuáles son los principales objetivos de efectuar alguna política de mantenimiento?
5.26 Describa en qué consisten los costos fijos, variables, directo, indirecto e inicial de mantenimiento.

5.27 En una empresa existen 100 vehículos con un componente susceptible de enfrentar una falla repentina. La probabilidad de falla por cada 50.000 kilómetros de uso se muestra en la siguiente tabla.

	x
	P(x)

	50.000
	0,08

	100.000
	0,12

	150.000
	0,18

	200.000
	0,24

	250.000
	0,18

	300.000
	0,12

	350.000
	0,08


Con esta información, determine la cantidad de vehículos que tendría falla repentina en cada intervalo de 50.000 kilómetros de recorrido y el número esperado de fallas.

5.28 Con los antecedentes del ejercicio precedente y si el costo de sustitución del conjunto antes de que se produzca una falla es de $140 por vehículo mientras que la sustitución con posterioridad a la falla es de $320. ¿Cuál es el costo total del intervalo y costo promedio por kilómetro recorrido? 

5.29 Con los antecedentes de los ejercicios 5.27 y 5.28, determine el valor esperado de la vida de cada componente y el costo esperado promedio por

kilómetro, si la empresa siguiera una política de mantenimiento correctivo basado sólo en la consecuencia de una falla.

5.30 Con los resultados de las tres preguntas anteriores, determine con qué cantidad de kilómetros la política de sustitución en grupo es mejor que una política de mantenimiento correctivo.

5.31 Suponga que una empresa posee 300 componentes idénticos para los cuales se ha determinado una tasa de falla por días de uso correspondiente a 20 + 30 t, donde t son los días de uso. Si el costo unitario de sustitución del grupo es de $130 mientras que el unitario de sustitución con posterioridad a la falla sube a $320. ¿Cuál es el intervalo de sustitución más económico?

5.32 ¿Cuál es la política de sustitución que minimiza los costos totales esperados si la probabilidad de que el componente de una máquina dure 100, 200, 300 y 400 días es del 80%, 60%, 40% y 15%, respectivamente? Si la máquina falla, los costos de reparación y de oportunidad por menores ventas es de $4.000, mientras que la sustitución preventiva del grupo de componentes es de $520.
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