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                                                                                                                  Capitulo 13
ESTUDIO DE CASOS

El objetivo de este capítulo es resolver distintos proyectos típicos vinculados con inversiones o desinversiones de optimización en empresas en marcha.

13.1 Caso 1: outsourcing de actividades de mantenimiento

Una empresa del sector minero está estudiando la posibilidad de entregar a contratistas externos la responsabilidad de ejecutar las actividades que realiza su planta de mantenimiento de maquinarias, por estimar que el servicio provisto internamente podría tener un costo mayor que el de la externalización.

La planta utiliza actualmente una infraestructura cuyo costo de construcción fue de $ 20.000.000 hace seis años, la que se deprecia linealmente en 20 años y que tiene hoy un valor contable o de libro de $ 16.000.000.1
Las máquinas empleadas en el mantenimiento se adquirieron también hace seis años, por un valor total de $18.000.000. Entre ellas hay una cuyo costo fue de $6.000.000 (que se podría vender hoy en $2.000.000 y que tiene un valor libro de $3.200.000) que deberá ser

1. El valor libro superior a los 14/20 del valor de adquisición se puede explicar por alguna revalorización del activo en el pasado. Este supuesto se hace para otros activos en este mismo caso.

reemplazada este mes, en caso de continuarse con el mantenimiento interno, por otra similar que tiene un valor de mercado de $8.000.000. Esta última tendrá un valor de venta estimado de $400.000 al cabo de los ocho años de uso. El resto de las máquinas tienen una vida útil real de ocho años más, al cabo de los cuales se estima posible venderlas, como material de desecho, en $1.000.000. Todas las máquinas se deprecian linealmente en diez años.

Si se externaliza el servicio, el resto de las máquinas podrá venderse hoy en $8.000.000. El valor libro de todas ellas es de $6.400.000. El mantenimiento interno tiene un costo de operación anual de $10.500.000, que se descomponen en:

	Mano de obra
	$3.000.000

	Insumos directos varios
	2.000.000

	Energía
	1.200.000

	Seguros de máquinas
	900.000

	Gastos de vigilancia (asignados)
	600.000

	Gastos generales asignados
	1.000.000

	Seguros galpón
	1.200.000

	Mantenimiento galpón
	800.000


Los gastos asignados corresponden a gastos generales de la administración de la mina prorrateados por centro de costos. Se estima que al externalizar el servicio la empresa podrá reducir los gastos generales asignados en $600.000, pero que no podrá reducir los gastos de vigilancia.

Los seguros de las máquinas se pagan sobre el valor de compra y dejan de pagarse al venderse el activo. Su costo se determina como un factor proporcional al valor de adquisición de cada una de las máquinas.

La externalización obligará a despedir personal, lo que hará incurrir a la empresa en un costo de desahucio (indemnización) de $6.000.000.

El galpón no podrá ser vendido, por encontrarse en el interior de la planta. Sin embargo, permitirá a la empresa instalar ahí las nuevas máquinas adquiridas para la ampliación de su planta de trituradora de minerales, evitándose construir una instalación especial por un costo estimado de $24.000.000. Para ambas construcciones se estima una vida útil perpetua si se hace regularmente el mantenimiento programado. Por esto y por no ser posibles de venderse al estar en el interior de la planta, se considera que las propiedades mantienen su valor en el tiempo. 

El servicio externo tiene un costo, en igual nivel de operación que el actual, de $7.800.000 anuales.

La empresa mantiene una inversión en capital de trabajo equivalente a dos meses de egresos, excluidos impuestos.

Si la tasa de impuestos es de 15% y la tasa de costo de capital de un 12%, determine qué opción es mejor.

La solución de este problema puede lograrse, alternativamente, por la comparación de la situación base respecto de la situación con proyecto o mediante la aplicación del método incremental. Para explicar ambas opciones, en este primer caso se expondrán las dos soluciones.

La opción de comparar la situación base respecto de la con proyecto se resuelve construyendo dos flujos de caja: uno para cada situación. A continuación se explica cada ítem de ingreso y egreso incluido en el flujo de caja de la situación base o sin proyecto.

Se excluye, al igual que se hará en la situación con proyecto, el efecto de la venta de la máquina que debe ser reemplazadas en el mes en curso, por cuanto cualquiera sea la decisión que se tome, esa venta deberá efectuarse. Si bien hay otros ítem de costos irrelevantes en este caso, se incluirán en el flujo para demostrar que pueden ya sea incorporarse en las dos opciones u omitirse de ambas.

La construcción de los flujos de caja se basa en los cinco pasos indicados en los capítulos anteriores.

a. Situación base frente a situación con proyecto

Los valores incluidos en el flujo de caja de la situación base se obtienen de las siguientes consideraciones.

Venta máquina antigua: si se continúa en la situación actual, la máquina que hoy tiene seis años podrá ser vendida en ocho años más en $1.000.000.2
Venta máquina nueva: para continuar con el mantenimiento interno, la empresa deberá comprar una nueva máquina hoy, la que en ocho años más deberá ser vendida en un precio esperado de $400.000.

Mano de obra, insumos directos varios, energía, gastos de vigilancia, gastos generales asignados, seguros y mantenimiento del

2. Cuando un activo se vende, se debe anotar antes de impuesto como venta de activo. Cuando al final del período de evaluación el activo no es vendido, debe valorarse como parte de los beneficios para expresar la propiedad que tendrá la empresa sobre él, incluyéndolo en el valor de desecho del proyecto

galpón actual: corresponden a los costos anuales indicados en el planteamiento del problema. Se presume que no varían en el tiempo.

Seguro máquinas: el seguro de las máquinas corresponde a un porcentaje del valor de los activos. Si hasta hoy el costo anual es de $900.000 y el valor de los activos comprados fue de $18.000.000, se deduce que el seguro corresponde al 5% del valor de los activos. Si una de las máquinas que costó $6.000.000 debe reemplazarse por otra cuyo valor es de $8.000.000, el monto del seguro debe aumentar proporcionalmente, por lo que deberá registrarse $1.000.000. 

Seguro galpón nuevo: si el mantenimiento continúa haciéndose internamente, la empresa deberá construir un nuevo galpón, el que deberá ser asegurado. Si por un galpón que costó $20.000.000 se paga un seguro de $ 1.200.000, por uno de $24.000.000 se deberá pagar $1.440.000.

Mantenimiento galpón nuevo: con el mismo criterio del seguro, se supone que el mantenimiento del nuevo galpón tendrá un costo proporcional al que hoy se observa en el galpón antiguo. Si éste tiene un costo de mantenimiento anual de $800.000 y el galpón tiene un valor de $20.000.000, se deduce una tasa del 4%. Al aplicar este porcentaje al nuevo equipo, se obtienen los $960.000 que se anotan en el flujo de caja.

Depreciación máquina antigua: la máquina que se reemplaza deja de depreciarse, por lo que corresponde anotar sólo la depreciación del equipo antiguo que continúa en la empresa. Si su valor libro es de $6.400.000,3 si lleva seis años depreciándose y tiene un período de depreciación de diez años, en cada uno de los cuatro años restantes se depreciará $1.600.000.

Depreciación máquina nueva: para continuar con el sistema de producción propio la empresa deberá comprar una nueva máquina en $8.000.000, la que se deprecia en $800.000 anuales durante los diez años de vida contable.

Depreciación galpón nuevo: con el mismo criterio de la nueva máquina, el galpón nuevo se podrá depreciar en el plazo de 20 años, a razón de $1.200.000 anuales.

Depreciación galpón actual: el galpón actual se sigue depreciando en 20 años. Como tiene un valor libro de $16.000.000 y seis años

3. Como se explicó en los capítulos anteriores, el valor libro actual es distinto del que se obtiene de calcularlo sobre la base del valor de adquisición histórico, por cuanto debe corregirse por toda revalorización que haya sido cargada en los años anteriores, ya sea por haber tenido mejoras o por efecto de la corrección monetaria.

de depreciación, se supone que en cada uno de los 14 años restantes depreciará 1/14 de este valor. Esto es, $1.142.857. 

Valor libro: la venta del equipo que se compraría tendría un valor libro de $1.600.000 en ocho años más, correspondiente a los dos años que faltarían por depreciar.

Impuestos: corresponde al 15% de la utilidad antes de impuesto, calculada sobre la base de las diferencias entre los ingresos y los egresos y gastos no desembolsables.

Inversión máquina: se anota en el momento cero el valor de la nueva máquina que deberá ser comprada para mantener la capacidad de servir internamente el mantenimiento. 

Inversión galpón nuevo: al no liberarse el galpón actual, la empresa se verá obligada a invertir $24.000.000 en un nuevo galpón. 

Valor de desecho galpón actual y valor de desecho galpón nuevo: corresponde a la valoración que haga la empresa de los activos que mantendría en propiedad al término del período de evaluación. 

Según la consideración de que con un adecuado mantenimiento las construcciones tendrían una vida útil perpetua, y dado que se incluyó un costo por este concepto en el flujo de caja, se supondrá que ambos galpones mantienen un valor equivalente al que se invirtió en ellos.4
Recuperación capital de trabajo: se calculó como 1/6 del costo anual desembolsable (equivalente a los dos meses de costo de funcionamiento indicados). No se incluye una inversión en capital de trabajo, debido a que la empresa ya cuenta con ella.

La evaluación de esta opción, por estar los flujos de caja elaborados sobre la base de costos relevantes, se hace calculando el valor actual de costos (VAC) de acuerdo con los criterios tradicionales de actualización de los flujos de caja o aplicando el procedimiento simplificado de cualquier hoja de cálculo computacional.5 El valor resultante es M$ -65.431, que muestra cuánto le cuesta a la empresa esta opción en moneda de valor presente.

4. No se asigna valor de desecho a las máquinas, por cuanto al final del año octavo se venden.

5. En una planilla Excel se usa el comando Función del menú Insertar, se selecciona Financieras en la Categoría de la Función y se elige VNA en el Nombre de la Función. En el cuadro VNA se escribe 10% en la casilla correspondiente a Tasa, se tabula para ir a Valor 1 y se seleccionan el rango de valores finales del flujo que va desde el año 1 al año 8 y la opción Aceptar. Al valor resultante debe restársele la inversión inicial que, al estar con signo negativo, en este caso se suma.

Tabla 13.1 Flujo de caja sin outsourcing
	Situación base
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	Venta máquina antigua
	
	
	
	
	
	
	
	
	1.000

	Venta máquina nueva
	
	
	
	
	
	
	
	
	400

	Mano de obra
	
	-3.000
	-3000
	-3.000
	-3000
	-3.000
	-3.000
	-3.000
	-3.000

	Insumos directos varios
	
	-2.000
	-2.000
	-2.000
	-2.000
	-2.000
	-2.000
	-2.000
	-2.000

	Energía
	
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1.200

	Seguro máquinas
	
	-1.000
	-1.000
	-1.000
	-1.000
	-1.000
	-1.000
	-1.000
	-1.000

	Gastos vigilancia
	
	-600
	-600
	-600
	-600
	-600
	-600
	-600
	-600

	Gastos asignados
	
	-1.000
	-1.000
	-1.000
	-1.000
	-1.000
	-1.000
	-1.000
	-1.000

	Seguro galpón actual
	
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1.200

	Seguro galpón nuevo
	
	-1.440
	-1.440
	-1.440
	-1.440
	-1.440
	-1.440
	-1.440
	-1.440

	Mantenimiento galpón actual
	
	-800
	-800
	-800
	-800
	-800
	-800
	-800
	-800

	Mantenimiento galpón nuevo
	
	-960
	-960
	-960
	-960
	-960
	-960
	-960
	-960

	Depreciación maquina antigua
	
	-1.600
	-1.600
	-1.600
	-1.600
	
	
	
	

	Depreciación maquina nueva
	
	-800
	-800
	-800
	-800
	-800
	-800
	-800
	-800

	Depreciación galpón nuevo
	
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1.200

	Depreciación galpón actual
	
	-1.143
	-1.143
	-1.143
	-1.143
	-1.143
	-1.143
	-1.143
	-1.143

	Valor libro
	
	
	
	
	
	
	
	
	-1.600

	Utilidad antes impuesto
	
	-17.943
	-17.943
	-17.943
	-17.943
	-16.343
	-16.343
	-16.343
	-16.543

	Impuesto
	
	2.691
	2.691
	2.691
	2.691
	2.451
	2.451
	2.451
	2.481

	Utilidad neta
	
	-15.251
	-15.251
	-15.251
	-15.251
	-13.891
	-13.891
	-13.891
	-14.061

	Depreciación máquina antigua
	
	1.600
	1.600
	1.600
	1.600
	
	
	
	

	Depreciación máquina nueva
	
	800
	800
	800
	800
	800
	800
	800
	800

	Depreciación galpón nuevo
	
	1.200
	1.200
	1.200
	1.200
	1.200
	1.200
	1.200
	1.200

	Depreciación galpón actual
	
	1.143
	1.143
	1.143
	1.143
	1.143
	1.143
	1.143
	1.143

	Valor libro
	
	
	
	
	
	
	
	
	1.600

	Inversión máquina
	-8.000
	
	
	
	
	
	
	
	

	Inversión galpón nuevo
	-24.000
	
	
	
	
	
	
	
	

	Valor de desecho galpón actual
	
	
	
	
	
	
	
	
	20.000

	Valor de desecho galpón nuevo
	
	
	
	
	
	
	
	
	24.000

	Recuperación capital de trabajo
	
	
	
	
	
	
	
	
	2.200

	Flujo de caja
	-32.000
	-10.509
	-10.509
	-10.509
	-10.509
	-10.749
	-10.749
	-10.749
	36.881


Este valor deberá compararse con el costo actualizado de la opción de externalizar para determinar cuál de las dos es la opción más conveniente.

Para determinar los valores del flujo de caja de la situación con proyecto, es decir, de la opción del outsourcing, se deben tener las siguientes consideraciones:

Venta máquina: al externalizar el servicio, todas las máquinas quedan liberadas y se puede presumir que pueden ser vendidas al momento de reemplazar el sistema de mantenimiento interno por el externo. Como en el flujo anterior no se consideró la venta de la máquina que debe ser reemplazada este mes, tampoco se debe considerar en este caso, para mantener la consistencia del análisis y hacer posible su comparación. El resto de las máquinas tiene un valor comercial de $8.000.000, monto que debe ser incluido como un ingreso en el momento cero. 

Servicio externo: corresponde a los $7.800.000 de costo del mantenimiento externo.

Gastos de vigilancia: se mantiene el mismo valor de $600.000 de la situación base, por no ser evitable al externalizar el servicio. 

Gastos asignados: se calculan por la diferencia entre el costo asignado en la situación base y los $600.000 de ahorro de costos posible de lograr con la externalización.

Seguro y mantenimiento galpón actual: la empresa mantendría el mismo costo anual de $1.200.000 de seguros por el galpón y de $800.000 en mantenimiento, aunque sea destinado a otros fines. 

Desahucio: corresponde a los $6.000.000 que deberá pagar la empresa por reducir personal de su planta.

Depreciación galpón actual: al continuar con el galpón actual, la empresa seguirá depreciando el mismo monto de $1.142.857 calculado para la situación base.

Valor libro máquinas: para calcular la utilidad del activo vendido, se resta el costo contable que tenga al momento de la venta, el que corresponde a su valor libro o, lo que es lo mismo, a lo que falta por depreciar. Esto es, a $6.400.000.

Impuesto: corresponde al 15% de las utilidades antes de impuesto, calculado sobre la base de las diferencias entre los ingresos y los egresos y gastos no desembolsables.

Valor de desecho galpón actual: como mantiene a perpetuidad su valor, se considera el monto de su inversión, es decir, $20.000.000.

Tabla 13.2 Flujo de caja con outsourcing
	Situación con proyecto
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	Venta máquinas
	8.000
	
	
	
	
	
	
	
	

	Servicio externo
	
	-7.800
	-7.800
	-7.800
	-7.800
	-7.800
	-7.800
	-7.800
	-7.800

	Gastos vigilancia
	
	-600
	-600
	-600
	-600
	-600
	-600
	-600
	-600

	Gastos asignados
	
	-400
	-400
	-400
	-400
	-400
	-400
	-400
	-400

	Seguro galpón actual
	
	-1.200
	-1 .200
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1 .200
	-1 .200

	Mantenimiento galpón actual
	
	-800
	-800
	-800
	-800
	-800
	-800
	-800
	-800

	Desahucio
	-6.000
	
	
	
	
	
	
	
	

	Depreciación galpón actual
	
	-1.143
	-1.143
	-1.143
	-1.143
	-1.143
	-1.143
	-1.143
	-1.143

	Valor libro máquinas
	-6.400
	
	
	
	
	
	
	
	

	Utilidad antes impuesto
	-4.400
	-11.943
	-11.943
	-11.943
	-11.943
	-11.943
	-11.943
	-11.943
	-11.943

	Impuesto
	660
	1.791
	1.791
	1.791
	1.791
	1.791
	1.791
	1.791
	1.791

	Utilidad neta
	-3.740
	-10.151
	-10.151
	-10.151
	-10.151
	-10.151
	-10.151
	-10.151
	-10.151

	Depreciación galpón actual
	
	1.143
	1.143
	1.143
	1.143
	1.143
	1.143
	1.143
	1.143

	Valor libro máquinas
	6.400
	
	
	
	
	
	
	
	

	Valor de desecho galpón actual
	
	
	
	
	
	
	
	
	20.000

	Recuperación capital trabajo
	400
	
	
	
	
	
	
	
	1.800

	Flujo de caja
	3.060
	-9.009
	-9.009
	-9.009
	-9.009
	-9.009
	-9.009
	-9.009
	12.791


Recuperación de capital de trabajo: al calcular la inversión en capital de trabajo como el equivalente a dos meses de costo y al reducirse en esta opción los costos de funcionamiento en $2.400.000 anuales, la empresa recuperaría anticipadamente $400.000. Por lo tanto, al final del período de evaluación habría un capital de trabajo por recuperar de $1.800.000.

Al igual que en el caso anterior, se debe calcular el valor actual del flujo de costos de esta opción para compararlo con el calculado en la situación base. Al aplicar los criterios tradicionales de actualización, se obtiene un VAC de M$-32.883. En consecuencia, la externalización es más barata, en moneda de hoy, en M$32.542.

b. Análisis incremental

Una forma opcional de evaluar este proyecto consiste en aplicar el modelo del análisis incremental. Es decir, definir el cambio que el proyecto introducirá en la situación actual. A continuación se exponen, para cada ítem del flujo de caja incremental, las consideraciones que permiten confeccionarlo.

Venta máquina antigua: si se hace el outsourcing, la empresa podrá vender hoy en $8.000.000 la máquina que emplea en el proceso, pero dejará de percibir $1.000.000 al final del octavo año, como estaba presupuestado.

Venta máquina nueva: si se opta por el servicio externo, la empresa no invierte en una máquina que reemplace a la que debe cambiarse este mes y, por lo tanto, deja de proyectar su venta e ingreso en $400.000 al final del período de evaluación. 

Servicio externo: corresponde al mayor costo de $7.800.000 de contratar el servicio externamente.

Mano de obra, insumos directos varios, energía, seguro máquinas, gastos asignados, mantenimiento y seguros galpón nuevo: son los ahorros que tendría la empresa al dejar de hacer el mantenimiento internamente.

Desahucio: la empresa tendrá que enfrentar un mayor costo de $6.000.000 por una sola vez si decide externalizar el servicio. 

Depreciación: al dejar de comprar o tener los activos que se hacen innecesarios con el outsourcing, la empresa deja de depreciarlos. Esto explica que en un análisis incremental pueda aparecer este ítem con signo positivo.

Valor libro máquinas: corresponde al valor libro del activo que se libera y que debe incluirse para determinar la utilidad sobre la cual pagar impuestos.

Ahorro inversión máquina y galpón nuevo: al hacer el proyecto, la empresa se ahorra la inversión programada en renovar la máquina y en comprar un nuevo galpón.

Valor de desecho galpón nuevo: si bien la empresa se ahorra la inversión en un nuevo galpón, también deja de tener ese galpón al final del período de evaluación. Por tal motivo, se anota con signo negativo el menor valor de desecho que tendría al octavo año. 

Recuperación del capital de trabajo: como la empresa tiene hoy un capital de trabajo de $2.200.00, la externalización le permite, por una parte, recuperar hoy $400.000 de esa inversión y, por otra, la obliga a una menor recuperación, por igual monto, al final del período de evaluación. En otras palabras, el proyecto posibilita adelantar una recuperación de un capital de trabajo que está en la empresa e invertirlo anticipadamente en otras opciones.

Para medir la rentabilidad del proyecto de externalizar, se calculó el valor actual neto del flujo incremental, que mide la variación en la rentabilidad entre hacer el outsourcing y continuar con el servicio interno.

Al observar el flujo de caja resultante del análisis incremental, se deduce fácilmente la conveniencia de la externalización por tener todos los flujos positivos con excepción del último, aun antes de calcular su rentabilidad.

El resultado del valor actual neto incremental es de M$35.542, lo que coincide con la diferencia entre los valores actuales de costos de las opciones de hacer interna y externamente el mantenimiento de las maquinarias.

La tabla 13.3 presenta la estructura del flujo de caja incremental para el caso en estudio.

13.2 Caso 2: reemplazo de sistema de evacuación de residuos

En los últimos años, el nivel de las lluvias durante los meses de otoño e invierno (tradicionalmente lluviosos) ha sido notoriamente deficitario con respecto a los niveles históricos, lo cual ha provocado serios trastornos a todas las actividades que dependen de este recurso, como son, por ejemplo, la agricultura, la ganadería y la generación de energía. Esto ha obligado a buscar soluciones que permitan asegurar un suministro estable de electricidad para el desarrollo de la actividad económica y el consumo público. Una de estas soluciones la constituyen las centrales termoeléctricas, las que si bien no resuelven definitivamente el problema por su limitada capacidad generadora, sí dan respaldo al sistema.

Tabla 13.3 Flujo de caja incremental del outsourcing
	Incremental
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	Venta máquina antigua
	8.000
	
	
	
	
	
	
	
	-1.000

	Venta máquina nueva
	
	
	
	
	
	
	
	
	-400

	Servicio externo
	
	-7.800
	-7.800
	-7.800
	-7.800
	-7800
	-7800
	-7.800
	-7800

	Mano de obra
	
	3.000
	3.000
	3.000
	3.000
	3.000
	3000
	3.000
	3000

	Insumos directos varios
	
	2.000
	2.000
	2.000
	2.000
	2.000
	2.000
	2.000
	2.000

	Energía
	
	1.200
	1.200
	1.200
	1.200
	1.200
	1.200
	1.200
	1.200

	Seguro máquinas
	
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000

	Gastos asignados
	
	600
	600
	600
	600
	600
	600
	600
	600

	Seguro galpón nuevo
	
	1.440
	1.440
	1.440
	1.440
	1.440
	1.440
	1.440
	1.440

	Mantenimiento galpón nuevo
	
	960
	960
	960
	960
	960
	960
	960
	960

	Desahucio
	-6.000
	
	
	
	
	
	
	
	

	Depreciación máquina antigua
	
	1.600
	1.600
	1.600
	1.600
	
	
	
	

	Depreciación máquina nueva
	
	800
	800
	800
	800
	800
	800
	800
	800

	Depreciación galpón nuevo
	
	1.200
	1.200
	1.200
	1.200
	1.200
	1.200
	1.200
	1.200

	Valor libro máquinas
	-6.400
	
	
	
	
	
	
	
	1.600

	Utilidad antes impuesto
	-4.400
	6.000
	6.000
	6.000
	6.000
	4.400
	4.400
	4.400
	4.600

	Impuesto
	660
	-900
	-900
	-900
	-900
	-660
	-660
	-660
	-690

	Utilidad neta
	-3.740
	5.100
	5.100
	5.100
	5.100
	3.740
	3.740
	3.740
	3.910

	Depreciación máquina antigua
	
	-1.600
	-1.600
	-1.600
	-1.600
	
	
	
	

	Depreciación máquina nueva
	
	-800
	-800
	-800
	-800
	-800
	-800
	-800
	-800

	Depreciación galpón nuevo
	
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1.200

	Valor libro máquinas
	6.400
	
	
	
	
	
	
	
	-1.600

	Ahorro inversión máquina
	8.000
	
	
	
	
	
	
	
	

	Ahorro inversión galpón nuevo
	24.000
	
	
	
	
	
	
	
	

	Valor de desecho galpón nuevo
	
	
	
	
	
	
	
	
	-24.000

	Recuperación capital de trabajo
	400
	
	
	
	
	
	
	
	-400

	Flujo de caja
	35.060
	1.500
	1.500
	1.500
	1.500
	1.740
	1.740
	1.740
	-24.090


Sin embargo, estas centrales presentan algunos problemas que requieren un análisis técnico y económico para su solución. Tal es el caso que se presenta en la Central Termoeléctrica Quillay, donde se debe evaluar el mejor sistema de evacuación de sus residuos.

En la actualidad, la caldera de la Central Termoeléctrica Quillay deja como residuos no utilizables económicamente escorias y cenizas que equivalen aproximadamente al 20% del peso total del carbón quemado. En un año de actividad intensiva de la central, como en períodos de sequía, se pueden quemar cerca de 300 mil toneladas de carbón, lo que significa una producción de 60 mil toneladas de cenizas y escorias, equivalentes a un volumen de 50 mil metros cúbicos en total, a los que debe darse alguna ubicación definitiva.

Actualmente estos residuos son llevados hasta una cancha de acopio provisoria, distante unos 200 metros, vía transporte hidráulico por tuberías. Esta cancha provisoria tiene una capacidad máxima de 100 mil metros cúbicos, por lo cual el material debe ser retirado de ella cada año y llevado en camiones hasta otra cancha de acopio definitivo, que se encuentra a 2,5 kilómetros, debiendo para ello utilizar caminos en precarias condiciones.

Esta cancha de acopio definitivo está a unos 900 metros en línea recta de la central, pero separada de ésta por un cerro de 35 metros de altura. Una opción propuesta es construir un sistema de tubería para que, por el mismo sistema hidráulico, la escoria sea evacuada directamente desde la Central a la cancha de acopio definitiva.

Las inversiones para llevar a cabo esta opción son:

	Estudios técnicos para el montaje
	$1.000.000

	Equipos (bomba, tuberías, válvulas, etc.)
	$25.000.000

	Montaje
	$12.000.000


La inversión se activa contablemente, para fines de depreciación, al equivalente de su valor total instalado.

Los costos anuales de mantenimiento de la válvula y bomba se estiman en $600.000, en tanto que el gasto de operación anual lo constituye básicamente el consumo anual de energía eléctrica de la bomba, estimado en $85 por metro cúbico de residuo transportado. Los equipos en uso se encuentran totalmente depreciados. No existe otro gasto adicional para la central por la operación del sistema. Por otra parte, sobre la base de observaciones de mercado se ha estimado que los nuevos equipos podrían tener un valor de salvamento de $2.000.000 al final del período de 10 años de evaluación del proyecto, aunque no será vendida por tener una vida útil real de muy largo plazo.

En cuanto a los costos inherentes a la situación actual de la central, relacionados con el transporte de las cenizas y la escoria, éstos consisten en gastos de mantenimiento que corresponden a las necesarias reparaciones anuales del tramo de 200 metros de tuberías viejas del transporte hidráulico existente entre la central y la cancha provisoria y a gastos por mantenimiento de esta última, que ascieden en total a $15 por metro cúbico de material transportado. El costo de la energía utilizada en sacar los residuos de la caldera y transportarlos 200 metros hasta la cancha transitoria es equivalente al costo en que se incurriría por extraer estos residuos de la caldera y ponerlos en la tubería que se pretende instalar para su traslado a la cancha definitiva.

En la situación base están los gastos de operación correspondientes a un costo por metro cúbico de carga y transporte por camiones de la escoria hasta la cancha definitiva, el que alcanza un costo aproximado de $212 por metro cúbico transportado. En la actualidad, la cancha de acopio provisoria tiene un valor comercial de $35.000.000 y un valor contable (valor en libros) de $18.000.000. De llevarse a cabo el proyecto de inversión, esta cancha provisoria podría ser vendida a su valor de mercado.

Por la abundancia y bajo costo del carbón utilizado en la generación de energía -principal insumo del proyecto- se considera que ésta no es una variable de riesgo relevante. Pero existe la posibilidad de que, al reducirse su nivel de actividad, varíen las estimaciones de volúmenes de cenizas y escorias residuales para transportar, con el consiguiente efecto sobre la rentabilidad del proyecto.

Finalmente, se tienen antecedentes de que la depreciación contable de los activos involucrados susceptibles de depreciar se realiza a una tasa del 10% anual, en tanto que la tasa de impuesto a las utilidades es de un 15% anual. La tasa de descuento inherente al proyecto se ha calculado en un 10%, en consideración del sector industrial al que pertenece la empresa.

Con la información anterior, determine el volumen mínimo de cenizas y escorias residuales para transportar que haga conveniente el proyecto.

La solución de este problema se hará mediante la construcción de un flujo de caja incremental, para facilitar la búsqueda del volumen de operación que haga indiferente al transporte de las cenizas por camiones o empleando la opción de la tubería.

La indiferencia se produce cuando la cantidad a transportar hace a los VAC de ambas alternativas iguales o, lo que es lo mismo, la que hace a la diferencia entre ambos VAC igual a cero.

A continuación se explican los ítem que configuran el flujo de caja incremental entre transportar la ceniza por la tubería en vez de hacerlo con camiones.

Venta de terreno: si se opta por la tubería, la cancha de acopio transitoria se libera, pudiendo estimarse que se venderá a precio de mercado. Es decir, en $35.000.000.

Ahorro flete: al hacer la tubería, se dejan de pagar $212 por cada uno de los 50.000 m3. Esto da un ahorro de $10.600.000 anuales. 

Ahorro costo actual: los $750.000 corresponden al ahorro de los $ 15 por cada metro cúbico transportado anualmente con la tubería que va desde la planta a la cancha de acopio transitoria. 

Mayor costo variable: corresponde al costo de $85 por metro cúbico de la energía usada para transportar los 50.000 m3 de ceniza entre la planta y la cancha de acopio definitiva con la opción de la tubería.

Mayor costo fijo: son los $600.000 anuales para el mantenimiento de la nueva bomba.

Depreciación: se calculó anualmente como 1/10 de los $38.000.000 de la inversión, considerando como inversión el total de los recursos requeridos para tener la tubería instalada. 

Valor libro terreno: es el valor contable, o lo que falta por depreciar, que debe restarse cada vez que se vende un activo para determinar la utilidad en su venta y calcular el impuesto correspondiente.

Impuesto: corresponde, en cada período, al 15% de las utilidades. 

Inversión: se consideraron los $38.000.000 que deberán gastarse en tener la tubería instalada.

Menor valor de desecho: la empresa, al vender el terreno, pierde la propiedad sobre él. El proyecto, por lo tanto, no puede atribuirse el beneficio del ingreso generado por la venta del terreno, ya que es un activo que la empresa tenía. Pero sí es beneficio del proyecto la posibilidad de usar anticipadamente los recursos liberados en la venta de ese terreno. Por lo tanto, se anota el mayor ingreso por venta en el momento cero y el menor valor del activo que la empresa hubiera exhibido como propio al final del período de evaluación. Por otra parte, la nueva tubería tendría un valor de desecho positivo, por cuanto, al hacer el reemplazo, la empresa sería dueña de un nuevo activo, aunque usado, al final del décimo año. El valor de desecho total se calcula como sigue:

	
	Terreno
	Tubería

	Venta activo
	35.000.000
	 2.000.000

	Valor libro
	-18.000.000
	              -0

	Utilidad
	17.000.000
	 2.000.000

	Impuesto
	-2.550.000
	   -300.000

	Utilidad neta
	14.450.000
	  1.700.000

	Valor libro
	18.000.000
	                 0

	Valor de desecho
	32.450.000
	  1.700.000


Por lo tanto, al hacer el proyecto se tendría un mayor valor de desecho de $1.700.000 por la tubería, pero se dejaría de tener el valor de desecho de $32.450.000 por haberse vendido el terreno. El efecto neto es, entonces, negativo en $30.750.000

Al calcular el valor actual neto incremental se obtiene un resultado positivo de $20.046.000.

Por ser un flujo incremental, este valor indica que la empresa obtiene este ahorro actualizado de costos si hace la tubería en vez de emplear el transporte por camiones.

Para determinar el nivel de residuos para transportar que hace indiferentes a ambas opciones se busca la cantidad de metros cúbicos que hace a los valores actuales de costos iguales entre ellas o, como ya se mencionó, a la cantidad que hace al VAN incremental igual a cero.

Para ello, se puede usar la planilla electrónica (como Excel, por ejemplo) seleccionando el comando Buscar objetivo del Menú Herramientas. En la pantalla desplegada se anota, en Definir la celda, aquella donde está señalado el VAN, en con el valor se anota "0", que es el VAN buscado, y en para cambiar la celda se indica la celda donde están anotados los 50.000 m3. Para esto, todos los costos y beneficios que están en función de la cantidad deben quedar definidos como una relación de esa celda.

De esta forma, y luego de seleccionar la opción Aceptar, la planilla muestra un resultado de 22.972 m3, que corresponde al nivel de indiferencia entre ambas opciones. Si se estima que el nivel de operación futura deberá evacuar más de esta cantidad de residuos, se elegirá la tubería, y si se espera que sea inferior a ella, se deberá mantener el transporte por camiones.

Un procedimiento especial se puede utilizar si, por ejemplo, se considera posible negociar con los dueños de los camiones la posibilidad de rebajar los costos. La sensibilización determinaría el costo del transporte que hace indiferente a ambas alternativas.

Tabla 13.4 Flujo de caja incremental del reemplazo

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

	Venta terreno
	35.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Ahorro flete
	
	10.600
	10.600
	10.600
	10,600
	10.600
	10.600
	10.600
	10.600
	10.600
	10.600

	Ahorro costo actual
	
	750
	750
	750
	750
	750
	750
	750
	750
	750
	750

	Mayor costo variable
	
	-4.250
	-4.250
	-4.250
	-4.250
	-4.250
	-4.250
	-4.250
	-4.250
	-4.250
	-4.250

	Mayor costo fijo
	
	-600
	-600
	-600
	-600
	-600
	-600
	-600
	-600
	-600
	-600

	Depreciación
	
	-3.800
	-3.800
	-3.800
	-3.800
	-3.800
	-3.800
	-3.800
	-3.800
	-3.800
	-3.800

	Valor libro terreno
	-18.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Utilidad
	17.000
	2.700
	2.700
	2.700
	2.700
	2.700
	2.700
	2.700
	2.700
	2.700
	2.700

	Impuesto
	-2.550
	-405
	-405
	-405
	-405
	-405
	-405
	-405
	-405
	-405
	-405

	Utilidad neta
	14.450
	2.295
	2.295
	2.295
	2.295
	2.295
	2.295
	2.295
	2.295
	2.295
	2.295

	Depreciación
	
	3.800
	3.800
	3.800
	3.800
	3.800
	3.800
	3.800
	3.800
	3.800
	3.800

	Valor libro terreno
	18.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Inversión
	-38.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Menor valor desecho
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-30.750

	Flujo
	-5.550
	6.095
	6.095
	6.095
	6.095
	6.095
	6.095
	6.095
	6.095
	6.095
	-24.655


13.3 Caso 3: ampliación de niveles de operación

Una empresa está estudiando la posibilidad de ampliar la capacidad instalada de una de sus plantas que actualmente le permite producir y vender 1.000 toneladas anuales a un precio de $20.000 cada una. Sus costos de operación variables se estiman, para el próximo año, en $6.000 por tonelada producida. Los costos fijos, estimados en $2.600.000 anuales, no incluyen los gastos de mantenimiento de la máquina empleada en el proceso, cuyo costo fue de $400.000 para su primer año de operación.

En la producción actual se emplea una maquinaria comprada hace dos años en $4.000.000. Hoy tiene un valor de mercado de $3.000.000 y podría usarse todavía cinco años más, al cabo de los cuales se podrá vender en $200.000. Su valor libro es, según información del contador de la empresa, de $2.700.000, lo que se explica por las revalorizaciones efectuadas en los años anteriores.

Para enfrentar la ampliación de la planta, la empresa podría optar por una de las siguientes alternativas:

a. Comprar una máquina pequeña que complementaría a la actual, en $10.000.000, cuya vida útil es de cinco años. Su valor de venta se estima, para ese momento, en $400.000. Su costo de operación es de $4.000 por tonelada. Con esta máquina se podría producir mil toneladas más sin incrementar los egresos fijos, aunque se deberá agregar el costo de su mantenimiento anual, que se estima en $300.000 para el primer año de funcionamiento.

b. Reemplazar el equipo actual por otro más moderno que tiene una capacidad de producción equivalente a las dos máquinas de  la  alternativa  anterior.   Su  valor  de  mercado es de $20.000.000. Se estima un costo variable de producción de $5.500 por tonelada. Esta opción aumentaría los costos fijos, en consideración de que, aunque permitiría evitar el costo de mantenimiento del equipo actual, agrega un costo de mantenimiento para el nuevo equipo de $600.000 anuales. Su vida útil

se estima en siete años, estimándose un valor de venta al final del quinto año de $ 1.000.000.

La empresa mantiene un capital de trabajo equivalente a seis meses de costo variable.

La tasa de crecimiento del costo de mantenimiento de las máquinas se calcula por la siguiente expresión exponencial trimestral:

                                                 100  +  e[(x+30)*0,11]
Los equipos se deprecian linealmente en cinco años. Si la tasa de impuestos para la empresa es del 15% y la de costo de capital del 14%, determine la opción más conveniente para la empresa.

La solución de este problema se puede enfrentar evaluando los tres escenarios posibles de identificar: a) la situación base, b) la situación con proyecto de ampliación por la vía del complemento de la maquinaria y c) la situación de ampliación mediante la sustitución de la maquinaria actual por otra de mayor capacidad.

a. Situación base

En la proyección del flujo de caja se hicieron las consideraciones que se explican a continuación para cada ítem de beneficio y costo.

Ingresos: es el resultado de multiplicar el precio ($20.000) por las 1.000 toneladas vendidas en el año.

Venta de activo: en el caso de continuar con la situación actual, la máquina que se emplea en el proceso podrá ser vendida al final de su vida útil real en $200.000.

Costos variables: corresponde al costo de operación variable unitario ($6.000) multiplicado por las 1.000 toneladas anuales producidas.

Costos fijos: son los $2.600.000 indicados en el planteamiento del proyecto.

Costo de mantenimiento: el costo de mantenimiento de las máquinas tiene una tasa de crecimiento exponencial, trimestralmente, de la forma 100  +  e[(x+30)*0,11] , de lo que se deduce la tabla trimestral que se muestra en la página siguiente. Al comparar la variación que se produce cada año (o cada cuatro trimestres) se deduce la variación porcentual que se aplica a la proyección del costo de mantenimiento. Al tener este equipo dos años de antigüedad, el costo para el primer año de la proyección (tercero de su vida), corresponde a la proyección del tercer año. Esto es:

                                       $400.000  *  1,08226  *  1,11339

de lo que resulta el costo de $481.991 para el primer año de operación.

La tabla 13.5 presenta el resultado de la función exponencial aplicada trimestralmente al proyecto y la variación anual observada.

Valor libro: cada vez que se vende un activo debe analizarse el efecto tributario que tendría una eventual pérdida o ganancia, la que resulta de restar al precio de venta su costo contable o valor libro. Al estar completamente depreciado, su valor libro es cero. Impuesto: se calcula como el 15% de la utilidad. 

Depreciación: se obtiene de dividir su valor libro informado ($2.700.000) por los tres años de vida útil contable que le queda al equipo.

Capital de trabajo: se consideró irrelevante el capital de trabajo, ya que no se requiere invertir en él si se mantiene la empresa funcionando. De igual forma, se excluyó como recuperación al final del período de evaluación, ya que cualquiera sea la decisión, esta inversión estará en la empresa.

Tabla 13.5 Tasa de crecimiento de los costos de mantenimiento

	Trimestre (x)
	Exponencial
	Variación anual6

	0
	120,086
	

	1
	122,198
	

	2
	124,533
	

	3
	127,113
	

	4
	129,964
	8,226%

	5
	133,115
	

	6
	136,598
	

	7
	140,447
	

	8
	144,701
	

	9
	149,402
	

	10
	154,598
	

	11
	160,340
	

	12
	166,686
	15,193%

	13
	173,700
	

	14
	181,451
	

	15
	190,017
	

	16
	199,484
	19,677%

	17
	209,947
	

	18
	221,510
	

	19
	234,290
	

	20
	248,413
	24,528%

	21
	264,022
	

	22
	281,272
	

	23
	300,337
	

	24
	321,406
	29,384%


6. Se calcula respecto al año anterior.

 El flujo de caja resultante de estos considerandos se muestra en la tabla 13.6.

Tabla 13.6 Flujo de caja sin ampliación

	Sin ampliación
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Ingresos
	
	20.000
	20.000
	20.000
	20.000
	20.000

	Venta activo
	
	
	
	
	
	200

	C. variables
	
	-6.000
	-6.000
	-6.000
	-6.000
	-6.000

	C. fijos
	
	-2.600
	-2.600
	-2.600
	-2.600
	-2.600

	C. mantenimiento
	
	-482
	-555
	-664
	-827
	-1.071

	Depreciación
	
	-900
	-900
	-900
	
	

	Valor libro
	
	
	
	
	
	-0

	Utilidad
	
	10.018
	9.945
	9.836
	10.573
	10.529

	Impuesto
	
	-1.503
	-1.492
	-1.475
	-1.586
	-1.579

	Utilidad neta
	
	8.515
	8.453
	8.360
	8.987
	8.950

	Depreciación
	
	900
	900
	900
	
	

	Valor libro
	
	
	
	
	
	0

	Flujo de caja
	0
	9.415
	9.353
	9.260
	8.987
	8.950


El valor actual neto de este flujo, a una tasa de costo de capital del 14%, es de M$31.675.

b. Situación con proyecto de ampliación por complemento

Al evaluar la ampliación por complemento de los activos actuales, el flujo de caja debe considerar los efectos combinados de las dos máquinas que actúan simultáneamente, tal como se explica a continuación.

Ingresos: resulta de multiplicar el precio unitario ($20.000) por las 2.000 toneladas que se podrán vender cada año. 

Venta de activos: en este escenario la empresa podrá vender al final del período de evaluación las dos máquinas en $600.000. La actual en $200.000 y la nueva en $400.000.

Costos variables: corresponde al costo de operación variable unitario ($6.000) multiplicado por las 1.000 toneladas anuales producidas por la máquina actual, más el costo de operación variable unitario de la nueva máquina ($4.000) multiplicado por las 1.000 toneladas adicionales que produciría esta nueva máquina. Es decir, $10.000.000 en conjunto. 

Costos fijos: se mantienen los $2.600.000 de costo fijo.

Costo de mantenimiento: corresponde al costo de mantenimiento calculado para la máquina actual, más el costo que resulta de aplicar la tasa de variación anual al costo de mantenimiento de la nueva máquina.

Depreciación: se obtiene de dividir el valor de adquisición del nuevo activo ($10.000.000) por los cinco años a depreciar ($2.000.000), más la depreciación anual por los tres años restantes, del activo actual.

Valor libro: al estar completamente depreciados, el valor libro de ambos activos es cero.

Impuesto: se calcula como el 15% de la utilidad. 

Inversión: corresponde a los $10.000.000 que cuesta adquirir la máquina complementaria.

Tabla 13.7 Flujo de caja de la ampliación por complemento

	Complemento
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Ingresos
	
	40.000
	40.000
	40.000
	40.000
	40.000

	Venta activos
	
	
	
	
	
	600

	C. variables
	
	-10.000
	-10.000
	-10.000
	-10.000
	-10.000

	C. fijos
	
	-2.600
	-2.600
	-2.600
	-2.600
	-2.600

	C. mantenimiento
	
	-782
	-880
	-1.026
	-1.244
	-1.569

	Depreciación
	
	-2.900
	-2.900
	-2.900
	-2.000
	-2.000

	Valor libro
	
	
	
	
	
	-0

	Utilidad
	
	23.718
	23.620
	23.474
	24.156
	24.431

	Impuesto
	
	-3.558
	-3.543
	-3.521
	-3.623
	-3.665

	Utilidad neta
	
	20.160
	20.077
	19.953
	20.533
	20.766

	Depreciación
	
	2.900
	2.900
	2.900
	2.000
	2.000

	Valor libro
	
	
	
	
	
	0

	Inversión
	-10.000
	
	
	
	
	

	Capital de trabajo
	-2.000
	
	
	
	
	2.000

	Flujo de caja
	-12.000
	23.060
	22.977
	22.853
	22.533
	24.766


Capital de trabajo: para mantener la coherencia del análisis de la situación base se considera irrelevante el capital de trabajo existente. Sin embargo, al ampliarse la empresa, se deberá invertir el equivalente a seis meses del costo variable anual adicional. Como el costo variable anual aumentaría en $4.000.000, se deberá considerar una mayor inversión inicial y una mayor recuperación al final del período de evaluación, de $2.000.000. 

El valor actual neto de este escenario es de M$67.538, de lo que se deduce claramente que la rentabilidad de la empresa mejoraría con esta opción. Sin embargo, podría ser posible que enfrentar la ampliación mediante la sustitución de la tecnología en uso por otra de mayor capacidad de producción genere todavía más beneficios que la analizada.

c. Situación con proyecto de ampliación por reemplazo

A continuación se exponen los considerandos sobre los que se basa la proyección del flujo de caja de la opción de la ampliación por sustitución de la máquina actual.

Ingresos: resulta de multiplicar el precio unitario ($20.000) por las 2.000 toneladas que se podrán vender cada año. 

Venta de activos: en este escenario, la empresa podrá vender la máquina actual en $3.000.000, en el momento de hacer el reemplazo.

Costos variables: corresponde al costo de operación variable unitario de la nueva máquina ($5.500) multiplicado por las 2.000 toneladas anuales que podría producir por sí sola, obteniéndose la cifra de $11.000.000 anuales.

Costos fijos: se mantienen los $2.600.000 de costo fijo, excluido el mantenimiento.

Costo de mantenimiento: corresponde al costo de mantenimiento que resulta de aplicar la tasa de variación anual a la nueva máquina.

Depreciación: se obtiene de dividir el valor de adquisición del nuevo activo ($20.000.000) por los cinco años a depreciar. 

Valor libro: corresponde a lo que falta por depreciar del equipo actual, es decir, a $2.700.000. 

Impuesto: se calcula como el 15% de la utilidad. 

Inversión: corresponde a los $20.000.000 que cuesta adquirir la nueva máquina.

Capital de trabajo: se mantiene la consideración de la irrelevancia del capital de trabajo existente. Al ampliarse la empresa, se deberá invertir el equivalente a seis meses del costo variable anual adicional. Como el costo anual aumentaría en $5.000.000, se deberá considerar una mayor inversión inicial y una mayor recuperación final del período de evaluación, de $2.500.000. 

Valor de desecho: como la nueva máquina no se vende al final del período de evaluación, y por ser un activo que queda en poder de la empresa, se le debe asignar un valor de desecho. Dado que se

podría vender en $1.000.000 y que su valor libro sería, en ese momento, de cero, todo el precio constituiría utilidad, debiéndose pagar el 15% de impuesto sobre él. Es decir, $150.000, con lo que el valor después de impuesto sería, para la empresa, de sólo $850.000.

El flujo de caja de la ampliación mediante la opción de sustitución se muestra en la tabla 13.8.

Tabla 13.8 Flujo de caja de la ampliación por reemplazo

	Reemplazo
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Ingresos
	
	40.000
	40.000
	40.000
	40.000
	40.000

	Venta activos
	3.000
	
	
	
	
	

	C. variables
	
	-11.000
	-11.000
	-11.000
	-11.000
	-11.000

	C. fijos
	
	-2.600
	-2.600
	-2.600
	-2.600
	-2.600

	C. mantenimiento
	
	-600
	-649
	-723
	-833
	-997

	Depreciación
	
	-4.000
	-4.000
	-4.000
	-4.000
	-4.000

	Valor libro
	-2.700
	
	
	
	
	

	Utilidad
	300
	21.800
	21.751
	21.677
	21.567
	21.403

	Impuesto
	-45
	-3.270
	-3.263
	-3.252
	-3.235
	-3.210

	Utilidad neta
	255
	18.530
	18.488
	18.425
	18.332
	18.193

	Depreciación
	
	4.000
	4.000
	4.000
	4.000
	4.000

	Valor libro
	2.700
	
	
	
	
	

	Inversión
	-20.000
	
	
	
	
	

	Capital de trabajo
	-2.500
	
	
	
	
	2.500

	Valor desecho
	
	
	
	
	
	850

	Flujo de caja
	-19.545
	22.530
	22.488
	22.425
	22.332
	25.543


La rentabilidad de esta opción muestra un valor actual neto de M$59.147 que, siendo mejor que el de la situación base, es inferior al de la ampliación por complemento.

13.4 Caso 4: abandono de un área de negocio

Una empresa de Rent a car creó, hace varios años, una división de Compra y venta de vehículos usados para optimizar el uso de los recursos invertidos en el negocio. Así, la Compra y venta se encargaba de vender los vehículos que el Rent a car dejaba de requerir y, en los períodos de alta demanda para rentar vehículos, la Compra y venta le "prestaba" automóviles de su stock.

El crecimiento alcanzado en la dotación de vehículos y los requerimientos de reparaciones y mantenimiento, determinaron que se creara, posteriormente, una tercera división, la del Taller mecánico, que sirve solamente a las dos divisiones anteriores, sin prestar servicios a personas ni empresas externas. Tampoco existe la intención futura de hacerlo. Aunque los resultados del conglomerado muestran utilidades, la división Rent a car lleva dos años consecutivos mostrando pérdidas contables.

La Administración central del conglomerado funciona en un local alquilado, ocupando un piso completo de un edificio de oficinas.

Sus costos anuales, que se estiman constantes a futuro, son los de la tabla 13.9.

Tabla 13.9 Costos anuales de la Administración central

	Item
	Costo ($)

	Remuneraciones
	3.500.000

	Alquiler
	500.000

	Comunicaciones
	600.000

	Insumos varios
	480.000

	Contabilidad
	930.000

	Sistemas de información
	1.020.000

	Seguros
	320.000

	Mantenimiento de oficinas
	140.000

	Materiales de oficina
	260.000

	Energía
	40.000


Los activos7 de la Administración central están constituidos por mobiliario y equipamiento de oficinas (comprados en $6.000.000) y equipos de computación, que costaron $3.000.000 hace un año. Los primeros tienen una antigüedad de cinco años y no se estima necesario reemplazarlos en el mediano plazo.8
La división Rent a car, por otra parte, tiene ventas anuales de $20.000.000 y sus costos anuales de operación son los que se muestran en la tabla 13.10.

La división Rent a car funciona en un terreno propio que costó $23.000.000 y en un edificio cuya construcción tuvo un costo de

7. En este caso se supone que los activos no se revalorizan.

8. Todas las computadoras y periféricos del conglomerado se compran simultáneamente y son sustituidos en su totalidad cada tres años, correspondiendo el próximo reemplazo al final del próximo año. Se estima posible vender todas las computadoras usadas en $1.000.000.

$60.000.000 hace dos años. El valor de mercado conjunto es hoy de $90.000.000. El mobiliario y equipos de oficinas se compraron hace tres años en $2.400.000 y no se tiene previsto su reemplazo a mediano plazo. Su valor de mercado actual es de $ 1.600.000. Los equipos de computación costaron $1.000.000 y hoy se podrían vender en $300.000.

Tabla 13.10 Costos anuales de la división Rent a car

	Item
	Costo ($)

	Remuneraciones
	4.500.000

	Comunicaciones
	320.000

	Uniformes
	150.000

	Publicidad
	1.200.000

	Insumos varios
	930.000

	Seguros
	1.200.000

	Mantenimiento de oficinas
	20.000

	Materiales de oficina
	50.000

	Energía
	60.000


La división Compra y venta proyecta mantener sus ingresos en $30.000.000 anuales y sus costos de funcionamiento, también anuales, como se muestra en la tabla 13.11.

El local donde opera la división es alquilado y sus únicos activos son el mobiliario y equipos de oficina,9 cuyo valor de compra fue de $1.800.000 hace dos años, y equipos de computación, adquiridos en $1.200.000.

El Taller mecánico funciona en un local propio comprado recién hace un mes. El terreno en que se encuentra se activó contablemente en $9.000.000 y la construcción en $20.000.000. Las máquinas fueron compradas hace cuatro años. Una de ellas, la AKT-201, que tiene un costo de $15.000.000, debe ser reemplazada cada diez años, pudiendo en ese momento ser vendida en $1.000.000. No será necesario reemplazar el resto de las máquinas, las ART-603 y ART-604, que en conjunto costaron $15.000.000, ya que se considera que con el plan de mantenimiento previsto, éstas mantendrán su capacidad productiva en un muy largo plazo.

Todas las computadoras que utilizan costaron $600.000.

Los costos de operación anuales del Taller mecánico se estiman como muestra la tabla 13.12.

9. No se contempla su sustitución en el mediano plazo.

 Tabla 13.11 Costos anuales de la división Compra y venta

	Item
	Costo ($)

	Remuneraciones
	5.200.000

	Alquiler
	800.000

	Comunicaciones
	140.000

	Publicidad
	830.000

	Insumos varios
	770.000

	Seguros
	730.000

	Mantenimiento de oficinas
	20.000

	Materiales de oficina
	50.000

	Energía
	20.000


Tabla 13.12 Costos anuales de la división Taller mecánico

	Item
	Costo ($)

	Remuneraciones
	3.600.000

	Comunicaciones
	40.000

	Uniformes
	120.000

	Insumos varios
	5.200.000

	Seguros
	660.000

	Mantenimiento máquinas
	440.000

	Materiales de oficina
	20.000

	Energía
	580.000


Las construcciones se deprecian en un período de 20 años, la maquinaria y el mobiliario en diez años, y los equipos de computación en tres años.

Los costos de la Administración central y del Taller mecánico se distribuyen entre las dos divisiones en partes iguales.

De acuerdo con esta información, la empresa estima que no es sostenible la pérdida anual, por lo que considera conveniente evaluar el cierre de la división Rent a car.

Este cierre permitiría ahorrar todos los costos asociados a esa división, además de reducir varios otros en la Administración central y el Taller. Por otra parte, permitiría generar ingresos importantes por la venta de las instalaciones y otros activos que pasarían a ser innecesarios para la empresa.

En la Administración central, por ejemplo, se podría reducir el costo de los sistemas de información a $830.000 y los materiales de oficina a $230.000. En el Taller mecánico, se podrían disminuir los ítem remuneraciones a $2.000.000, uniformes a $80.000, insumos varios a $3.300.000, seguros a $480.000, mantenimiento de máquinas

a $300.000 y energía a $400.000, además de la depreciación por la posibilidad de vender la máquina ART-603 (que costó $7.000.000 y que se podría vender hoy en $3.200.000).

La empresa tributa el 15% sobre las utilidades y evalúa sus proyectos con una tasa de costo de capital del 14%.

Por otra parte, calcula la inversión en capital de trabajo como el 18% de los costos anuales desembolsables, excluidos los impuestos.

La solución de este problema puede enfrentarse mediante la comparación de la situación sin el cierre de la división Rent a car con la de su abandono, o realizando un análisis incremental. A continuación se desarrolla el primer procedimiento.

a. Situación base

Como se puede apreciar en la tabla 13.13, la división Rent a car presenta una pérdida contable atribuible, de manera importante, a la asignación de los costos generales ocasionados por la Administración central y el Taller mecánico.

Para determinar la conveniencia de continuar o no con la división Rent a car, debe proyectarse un flujo de caja que permita medir la rentabilidad total de la situación base en un horizonte de tiempo superior a sólo un año.

En la proyección del flujo de caja que más adelante se presenta se tuvieron en consideración los siguientes supuestos:

Ventas: corresponde a la suma de los ingresos esperados del Rent a car ($20.000.000) y de la Compra y venta ($30.000.000). 

Venta de activos: considera el ingreso de $1.000.000 por la venta de la máquina AKT-201, que debe reemplazarse al final del año sexto, por terminar su vida útil estimada en diez años y $1.000.000 de ingresos por la venta de todo el sistema de computación que se sustituye cada tres años, a partir del final del primer año, por cuanto tiene dos años de uso.

Costos de operación: corresponde al gasto en remuneraciones, arriendo, comunicaciones, uniformes, publicidad, insumes varios, contabilidad, sistemas de información, seguros, mantenimiento de oficinas y maquinarias, materiales de oficina y energía, los que se deducen de la tabla 13.13.

Depreciación edificio Rent a car y Taller mecánico: corresponde a la depreciación anual calculada dividiendo el valor de adquisición por el número de años a depreciar.

Tabla 13.13 Utilidad actual por división y total de la empresa

	
	Adm.

central
	Rent 

a car
	Compra

venta
	Taller
	Total

	Ventas
	
	20.000
	30.000
	
	50.000

	Remuneraciones
	-3.500
	-4.500
	-5.200
	-3.600
	-16.800

	Alquiler
	-500
	
	-800
	
	-1.300

	Comunicaciones
	-600
	-320
	-140
	-40
	-1.100

	Uniformes
	0
	-150
	
	-120
	-270

	Publicidad
	
	-1.200
	-830
	-2.030
	

	Insumos varios
	-480
	-930
	-770
	-5.200
	-7.380

	Contabilidad
	-930
	
	
	
	-930

	S. información
	-1.020
	
	
	
	-1.020

	Seguros
	-320
	-1.200
	-730
	-660
	-2.910

	Mant. oficinas
	-140
	-20
	-20
	
	-180

	Mant. máquinas
	
	
	
	-440
	-440

	Materiales oficina
	-260
	-50
	-50
	-20
	-380

	Energía
	-40
	-60
	-20
	-580
	-700

	Depreciación edif.
	
	-3.000
	
	-1.000
	4.000

	Depreciación máq.
	
	
	
	-3.000
	-3.000

	Depreciación mob.
	-600
	-240
	-180
	
	-1.020

	Depreciación comp.
	-1.000
	-333
	-400
	-200
	-1.933

	Utilidad por centro 

de costo
	-9.390
	7.997
	20.860
	-14.860
	4.607

	Asignación costo 

Taller
	
	-7.430
	-7.430
	
	

	Asignación costo 

A. central
	
	-4.695
	-4.695
	
	

	Utilidad por división
	
	-4.128
	8.735
	
	4.607


Depreciación máquina AKT-201a: se calculó dividiendo los $ 15.000.000 de su valor de compra por los diez años a depreciar. Como ya tiene una antigüedad de cuatro años, le quedan seis por depreciar.

Depreciación máquina AKT-201b: es la máquina que sustituye a la anterior al cabo de diez años. Como tiene cuatro años de uso, se debe reemplazar al final del sexto año, empezando a depreciarse en el séptimo año. El monto se calcula igual que para la máquina anterior. 

Depreciación máquinas ART-603/604: como ambas máquinas costaron en conjunto $15.000.000, se deprecian en diez años, independientemente de cuánto tiempo se usen efectivamente; se compraron hace cuatro años, quedando por depreciar seis años más. Estas máquinas no se sustituyen.

Depreciación mobiliario Administración central: se calcula dividiendo el costo de $6.000.000 en los diez años a depreciar. Como fue adquirido hace cinco años, todavía le quedan otros cinco por depreciar. 

Depreciación mobiliario Rent a car: se calcula dividiendo los $2.400.000 de costo por los diez años a depreciar. Como tiene tres años de uso, le quedan siete por depreciar.

Depreciación mobiliario Compra y venta: se calcula dividiendo su costo de $1.800.000 en los diez años a depreciar. Como fue adquirido hace dos años, todavía le quedan otros ocho por depreciar. 

Depreciación computadoras: corresponde al valor de compra dividido en los tres años a depreciar. Como la empresa las reemplaza también cada tres años, la depreciación anual se mantiene constante.

Valor libro venta de activo y venta computadoras: tienen valor cero, por cuanto se venden totalmente depreciados. 

Impuesto: corresponde al 15% de la utilidad. 

Inversión en computadoras: se calcula por las reinversiones estimadas cada tres años para la Administración central ($3.000.000), el Rent a car ($1.000.000), la Compra y venta ($1.200.000) y el Taller mecánico ($600.000).

Inversión máquina AKT-201b: corresponde a los $ 15.000.000 necesarios para reemplazar la máquina AKT-201a al final de su vida útil. 

Capital de trabajo: se supone que si la empresa continúa como está, no necesita invertir en capital de trabajo. Como el valor de desecho se calculó por el método económico, no se debe considerar su recuperación al final del período de evaluación. 

Valor de desecho: se considera como más adecuado calcular el valor actual de los flujos futuros promedios anuales a perpetuidad de todo el conglomerado. Para ello se tomó un año normal (el noveno, por no tener reposición de activos) y se le restó la depreciación anual, considerando que representa el monto a reinvertir anualmente para mantener la capacidad productiva de la empresa. Este monto promedio se dividió por la tasa del 14% exigida al negocio para determinar su valor económico ($43.271.000). El valor actual neto de la opción de continuar con la situación actual, a una tasa de descuento del 14%, es de $66.473.000.

Tabla13.14 Flujo de caja de la situación sin abandono
	Situación base
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Ventas
	
	50.000
	50.000
	50.000
	50.000
	50.000
	50.000
	50.000
	50.000
	50.000
	50.000

	Venta activo
	
	1.000
	
	
	1.000
	
	1.000
	1.000
	
	
	1.000

	Costos de operación
	
	-35.440
	-35.440
	-35.440
	-35.440
	-35.440
	-35.440
	-35.440
	-35.440
	-35.440
	-35.440

	Depreciación edificios
	
	-4.000
	-4.000
	-4.000
	-4.000
	-4.000
	-4.000
	-4.000
	-4.000
	-4.000
	-4.000

	Depr.AKT-201a
	
	-1.500
	-1.500
	-1.500
	-1.500
	-1.500
	-1.500
	
	
	
	

	Depr. AKT-201b
	
	
	
	
	
	
	
	-1.500
	-1.500
	-1.500
	-1.500

	Depr. ART 603/604
	
	-1.500
	-1.500
	-1.500
	-1.500
	-1.500
	-1.500
	
	
	
	

	Depr. mobiliario Adm.
	
	-600
	-600
	-600
	-600
	-600
	
	
	
	
	

	Depr. mobiliario RaC
	
	-240
	-240
	-240
	-240
	-240
	-240
	-240
	
	
	

	Depr. mobiliario C.V
	
	-180
	-180
	-180
	-180
	-180
	-180
	-180
	-180
	
	

	Depr. computadoras
	
	-1.933
	-1.933
	-1.933
	-1.933
	-1.933
	-1.933
	-1.933
	-1.933
	-1.933
	-1.933

	Valor libro
	
	0
	
	
	0
	
	0
	0
	
	
	0

	Utilidad
	
	5.607
	4.607
	4.607
	5.607
	4.607
	6.207
	7.707
	6.947
	7.127
	8.127

	Impuesto
	
	-841
	-691
	-691
	-841
	-691
	-931
	-1.156
	-1.042
	-1.069
	-1.219

	Utilidad neta
	
	4.766
	3.916
	3.916
	4.766
	3.916
	5.276
	6.551
	5.905
	6.058
	6.908

	Depreciación edificios
	
	4.000
	4.000
	4.000
	4.000
	4.000
	4.000
	4.000
	4.000
	4.000
	4.000

	Depr.AKT-201ª
	
	1.500
	1.500
	1.500
	1.500
	1.500
	1.500
	
	
	
	

	Depr.AKT-201b
	
	
	
	
	
	
	
	1.500
	1.500
	1.500
	1.500

	Depr. ART 603/604
	
	1.500
	1.500
	1.500
	1.500
	1.500
	1.500
	
	
	
	

	Depr. mobiliario Adm.
	
	600
	600
	600
	600
	600
	
	
	
	
	

	Depr. mobiliario RaC.
	
	240
	240
	240
	240
	240
	240
	240
	
	
	

	Depr. mobiliario C.V.
	
	180
	180
	180
	180
	180
	180
	180
	180
	
	

	Depr. computadoras
	
	1.933
	1.933
	1.933
	1.933
	1.933
	1.933
	1.933
	1.933
	1.933
	1.933

	Valor libro
	
	0
	
	
	0
	
	0
	0
	
	
	0

	Inversión computadoras
	
	-5.800
	
	
	-5.800
	
	
	-5.800
	
	
	-5.800

	Inversión AKT- 201 b
	
	
	
	
	
	
	-15.000
	
	
	
	

	Valor de desecho
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	43.271

	Flujo de caja
	
	8.919
	13.869
	13.869
	8.919
	13.869
	-371
	8.604
	13.518
	13.491
	51.812


b. Situación con proyecto de abandono

Si bien el cierre de la división hace reducir los costos generales de la empresa y permite generar ingresos por la venta de activos que dejarían de usarse, para determinar la conveniencia de esta opción se debe también proyectar el flujo de caja futuro que podría esperar la empresa si abandona la división Rent a car.

En la tabla 13.15 se presenta un cuadro con la situación contable que tendría la empresa si cierra esta división.

La proyección del flujo de caja de la opción de abandono se basa en las siguientes consideraciones:

Ventas: corresponde a las ventas sólo de la compraventa. 

Venta activos: considera la venta de la máquina AKT-201 al final del sexto año, la venta normal de las computadoras cada tres años a partir del próximo, con excepción de las del Rent a car, que se venden en el momento 0 ($300.000) junto con la máquina ART-603 ($3.200.000), el edificio que ocupa actualmente el Rent a car ($90.000.000) y el mobiliario y equipos de oficina que dejarían de requerirse al cerrar la división ($1.600.000). 

Costos de operación: corresponde al gasto en remuneraciones, alquiler, comunicaciones, uniformes, publicidad, insumos varios, contabilidad, sistemas de información, seguros, mantenimiento de oficinas y maquinarias, materiales de oficina y energía, los que se deducen de la tabla 13.15.

Depreciación edificio Taller mecánico: corresponde a la depreciación anual calculada dividiendo el valor de adquisición por el número de años a depreciar.

Depreciación máquina AKT-201a: se calculó dividiendo los $15.000.000 de su valor de compra por los diez años a depreciar. Como ya tiene una antigüedad de cuatro años, le quedan seis por depreciar.

Depreciación máquina AKT-201b: es la máquina que sustituye a la anterior al cabo de diez años. Como tiene cuatro años de uso, debe reemplazarse al final del sexto año, empezando a depreciarse en el séptimo año. El monto se calcula de igual manera que para la máquina anterior.

Depreciación máquinas ART-604: al venderse la máquina ART-603, se deprecia sólo la ART-604, que costó $8.000.000 hace cuatro años. Como su vida útil contable es de diez años, le quedan seis años por depreciar. 

Tabla 13.15 Utilidad por división y total de la empresa con abandono

	
	Administración

central
	Compra

venta
	Taller

mecánico
	Total

	Ventas
	
	30.000
	
	30.000

	Remuneraciones
	-3.500
	-5.200
	-2.000
	-10.700

	Alquiler
	-500
	-800
	
	-1.300

	Comunicaciones
	-600
	-140
	-40
	-780

	Uniformes
	
	
	-80
	-80

	Publicidad
	
	-830
	
	-830

	Insumos varios
	-480
	-770
	-3.300
	-4.550

	Contabilidad
	-930
	
	
	-930

	S. información
	-830
	
	
	-830

	Seguros
	-320
	-730
	-480
	-1.530

	Mantenimiento oficinas
	-140
	-20
	
	-160

	Mantenimiento máquinas
	
	
	-300
	-300

	Materiales oficina
	-230
	-50
	-20
	-300

	Energía
	-40
	-20
	-400
	-460

	Depreciación edificio
	
	
	-1.000
	-1.000

	Depreciación máq.
	
	
	-2.300
	-2.300

	Depreciación mob.
	-600
	-180
	
	-780

	Depreciación comp.
	-1.000
	-400
	-200
	-1.600

	Utilidad por centro de costo
	-9.170
	20.860
	-10.120
	1.570

	Asignación costo Taller
	
	-10.120
	
	

	Asignación costo A. central
	
	-9.170
	
	

	Utilidad por división
	
	1.570
	
	1.570


Depreciación mobiliario Administración central: se calcula dividiendo su costo de $6.000.000 en los diez años a depreciar. Como fue adquirido hace cinco años, todavía le quedan otros cinco por depreciar.

Depreciación mobiliario Compra y venta: se calcula dividiendo su costo de $1.800.000 en los diez años a depreciar. Como fue adquirido hace dos años, todavía le quedan otros ocho por depreciar. 

Depreciación computadoras: corresponde al valor de compra dividido en los tres años a depreciar. Como la empresa los reemplaza también cada tres años, la depreciación anual se mantiene constante. Como al reducirse la empresa se adquieren menos computadoras, la depreciación baja a un tercio (se deprecia en tres años). 

Valor libro venta de activo y venta computadoras: los activos que se venden en el momento cero tienen un valor libro equivalente a lo que les queda por depreciar, esto es, la máquina ART-603 ($4.200.000), el edificio que ocupa actualmente el Rent a car

Tabla 13.16 Flujo de caja con abandono

	Situación con abandono
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Ventas
	
	30.000
	30.000
	30.000
	30.000
	30.000
	30.000
	30.000
	30.000
	30.000
	30.000

	Venta activo
	95.100
	828
	
	
	828
	
	1.000
	828
	
	
	828

	Costos de operación
	
	-22.750
	-22.750
	-22.750
	-22.750
	-22.750
	-22.750
	-22.750
	-22.750
	-22.750
	-22.750

	Depreciación edificios
	
	-1.000
	-1.000
	-1.000
	-1.000
	-1.000
	-1.000
	-1.000
	-1.000
	-1.000
	-1.000

	Depr.AKT-201a
	
	-1.500
	-1.500
	-1.500
	-1.500
	-1.500
	-1.500
	
	
	
	

	Depr. AKT-201b
	
	
	
	
	
	
	
	-1.500
	-1.500
	-1.500
	-1.500

	Depr. ART 604
	
	-800
	-800
	-800
	-800
	-800
	-800
	
	
	
	

	Depr. mobiliario Adm.
	
	-600
	-600
	-600
	-600
	-600
	
	
	
	
	

	Depr. mobiliario C.V
	
	-180
	-180
	-180
	-180
	-180
	-180
	-180
	-180
	
	

	Depr. computadoras
	
	-1.600
	-1.600
	-1.600
	-1.600
	-1.600
	-1.600
	-1.600
	-1.600
	-1.600
	-1.600

	Valor libro
	-83.213
	0
	
	
	0
	
	0
	0
	
	
	0

	Utilidad
	11.887
	2.398
	1.570
	1.570
	2.398
	1.570
	3.170
	3.798
	2.970
	3.150
	3.978

	Impuesto
	-1.783
	-360
	-236
	-236
	-360
	-236
	-476
	-570
	-446
	-473
	-597

	Utilidad neta
	10.104
	2.038
	1.335
	1.335
	2.038
	1.335
	2.695
	3.228
	2.525
	2.678
	3.381

	Depreciación edificios
	
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000

	Depr.AKT-201a
	
	1.500
	1.500
	1.500
	1.500
	1.500
	1.500
	
	
	
	

	Depr.AKT-201b
	
	
	
	
	
	
	
	1.500
	1.500
	1.500
	1.500

	Depr. ART 604
	
	800
	800
	800
	800
	800
	800
	
	
	
	

	Depr. mobiliario Adm.
	
	600
	600
	600
	600
	600
	
	
	
	
	

	Depr. mobiliario C.V.
	
	180
	180
	180
	180
	180
	180
	180
	180
	
	

	Depr. computadoras
	
	1.933
	1.933
	1.933
	1.933
	1.933
	1.933
	1.933
	1.933
	1.933
	1.933

	Valor libro
	82.213
	0
	
	
	0
	
	0
	0
	
	
	0

	Inversión computadoras
	
	-4.800
	
	
	-4.800
	
	
	-4.800
	
	
	-4.800

	Inversión AKT- 201 b
	
	
	
	
	
	
	-15.000
	
	
	
	

	Capital de trabajo
	2.284
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-2.284

	Valor de desecho
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	19.125

	Flujo de caja
	95.601
	2.918
	7.015
	7.015
	2.918
	7.015
	-7.226
	2.708
	6.805
	6.778
	21.806


($77.000.000), el mobiliario y equipos de oficina ($1.680.000) y la computadora ($333.333). Las otras ventas tienen valor libro cero, por cuanto los componentes se venden totalmente depreciados. 

Impuesto: corresponde al 15% de la utilidad. 

Inversión en computadoras: se calcula por las reinversiones estimadas cada tres años para la Administración central ($3.000.000), la Compra y venta ($ 1.200.000) y el Taller mecánico ($600.000). 

Inversión máquina AKT-201b: corresponde a los $ 15.000.000 necesarios para reemplazar la máquina AKT-201a al final de su vida útil. 

Capital de trabajo: al reducirse el nivel de operación, la empresa puede recuperar anticipadamente parte de los recursos inmovilizados en capital de trabajo. Como los costos desembolsables actuales son de $35.440.000 y los que enfrentaría la empresa abandonando la división Rent a car se reducen a $22.750.000, la empresa puede reducir la inversión en capital de trabajo en un 18% de los $12.690.000 de ahorros que se le producen en esta opción. Esto es, en $2.284.000. Sin embargo, al final del año 10 tendrá ese mismo monto menos de capital de trabajo posible de recuperar.

Valor de desecho: manteniendo el mismo criterio de cálculo que en la opción anterior, el valor de desecho económico sería de $19.125.000.

El valor actual neto de la opción de abandonar la división Rent a car es de $26.205.000.

De acuerdo con esta información, no es conveniente el cierre del negocio de Rent a car, por cuanto disminuiría la rentabilidad esperada del negocio.

13.5 Caso 5: internalización de procesos de mantenimiento externo

Como una forma de aumentar la productividad de los recursos internos, una empresa está estudiando la posibilidad de implementar un sistema de mantenimiento propio de sus equipos, que hoy encarga a una empresa externa.

Se calcula que el mantenimiento externo le cuesta anualmente a la empresa $24,000.000, siendo un trabajo que se podría realizar con recursos propios y costos anuales de $14.000.000 en mano de obra y $4.000.000 en materiales. Sin embargo, debido a que actualmente existe mano de obra ociosa, imposible de reducir, se estima que las contrataciones efectivas tendrán un costo de sólo $6.000.000.

Para sustituir el servicio externo se deberán comprar maquinarias por $50.000.000, las que se deprecian en 10 años y tendrían un costo de mantenimiento propio de $1.000.000 anuales. Una de ellas, cuyo precio de adquisición es de $20.000.000, deberá ser reemplazada cada seis años, al cabo de los cuales se estima posible su venta en $6.000.000. El resto de las máquinas se reemplazará cada diez años, pudiendo venderse en $2.000.000.

La nueva unidad quedará a cargo del actual jefe de la unidad de mantenimiento, que al no tener que programar la actividad de mantenimiento preventivo externo podrá dedicarse a la dirección de esta nueva unidad. Su sueldo anual es de $1.200.000.

El proceso interno se realizará en un galpón en el interior de la planta, que no tiene ningún otro uso ni es posible de vender. Sin embargo, como ocupa un 5% del total de metros cuadrados de la empresa, correspondería asignarle un costo anual del 5% del total de gastos de contribuciones, aseo, vigilancia y alumbrado, todos generales de la planta, equivalentes a $3.000.000. De igual forma, se le asignará una proporción de los gastos generales de administración, equivalentes a $2.000.000.

La empresa utiliza como estándar para estimar la inversión en capital de trabajo el 20% de los costos totales desembolsables. Por lo tanto, exige que esta inversión se incluya en cualquier proyecto que implique un aumento o disminución de costo.

Si la tasa de impuesto a las utilidades es del 15% y la rentabilidad exigida a los proyectos en la empresa es del 18%, determine qué opción le conviene más a la empresa. En la eventualidad de que el proveedor del servicio externo estuviera dispuesto a renegociar el precio, calcule el precio máximo que la empresa estaría dispuesta a pagar para no internalizar el servicio.

La evaluación de la rentabilidad de este proyecto se puede hacer indistintamente por el método incremental o mediante la comparación de la situación base respecto de la situación con proyecto.

Para sensibilizar el precio del servicio externo al nivel máximo que la empresa podría aceptar, la solución se desarrollará por el método incremental, ya que posibilita determinar ese valor con mayor facilidad. A continuación se explica cómo se determina el valor de cada variable.

Ahorro de costo externo: corresponde a los $24.000.000 de costo del servicio externo que la empresa dejaría de pagar al internalizarlo.

Venta de activos: se consideraron los $6.000.000 en que se podrá vender uno de los equipos al final del sexto año y los $2.000.000 en que se podrá vender el resto al final de su vida útil, estimada en diez años.

Mano de obra: se incorporaron sólo los $6.000.000 de mayor costo de la mano de obra, ya que los restantes $8.000.000 deberán ser incurridos con o sin la internalización del servicio. 

Materiales: corresponden a los $4.000.000 anuales que deberá gastar la empresa al hacer el mantenimiento internamente. 

Mantenimiento: se incluye $1.000.000, correspondiente al gasto en mantenimiento de las nuevas maquinarias. Depreciación: al comprarse activos que se deprecian en diez años en $50.000.000, se incluye una depreciación de $5.000.000. Al final del sexto año se vende una de las máquinas, pero se supone que se reemplaza por otra de igual valor, por lo que el monto de la depreciación anual no cambia.

Valor libro: la máquina que se reemplaza al final del sexto año tiene seis años de vida útil contable y, por lo tanto, cuatro años más por depreciar. Como su precio fue de $20.000.000, la depreciación anual es de $2.000.000 y su valor libro (o lo que falta por depreciar) de $8.000.000. La máquina que se reemplaza al final del décimo año se encuentra totalmente depreciada, por lo que su valor libro es cero. 

Impuesto: se calcula como el 15% de la utilidad de cada año. 

Inversión: en el momento cero se incluye el total de la inversión a realizar si se hace la internalización. Esto es, $50.000.000. La sustitución de una de las máquinas al final del sexto año obliga a incluir una inversión de reemplazo por $20.000.000, suponiendo que se sustituye por otra de igual valor. Al final del décimo año, la empresa deberá reemplazar el resto de las máquinas, por un monto total de $30.000.000.10

Capital de trabajo: el capital de trabajo equivale al 20% de los costos anuales desembolsables. Si éstos disminuyen, la empresa puede recuperar anticipadamente la proporción equivalente de los recursos invertidos en capital de trabajo. Al reducirse los costos de $24.000.000 a $11.000.000, hay un ahorro de costos directos de $13.000.000 y, por lo tanto, es posible recuperar anticipadamente el 20% de este ahorro, es decir, $2.600.000. Como el capital de trabajo está en la empresa, el proyecto sólo permite anticipar la recuperación de este monto, por lo que debe anotarse con signo positivo en el momento cero y con signo negativo en el

10. Esta inversión debe incorporarse, ya que al calcular el valor de desecho por el método económico, la empresa debe estar en condiciones de producir el flujo de caja sobre el que se hará la valorización.

momento diez, para reflejar la menor recuperación futura. Esto es lo mismo que considerar que en la situación base la empresa tendría un capital de trabajo de $4.800.000 (20% de $24.000.000), que en la situación con proyecto sería de sólo $2.200.000 (20% de $11.000.000). Al hacer el proyecto la empresa reduce (recupera anticipadamente) $2.600.000, pero en diez años más recupera este mismo monto menos de lo presupuestado en la situación base. 

Valor de desecho: se calcula por el método económico, que considera el valor actual del flujo de caja supuesto a perpetuidad. Como el flujo de un año normal es de $11.800.000, se le restan los $5.000.000 de depreciación anual, cifra considerada como los recursos anuales que se deberá reinvertir en promedio para mantener la capacidad productiva del negocio. El valor resultante, $6.800.000, se divide por la tasa de retorno exigida (18%) para obtener el valor actual de una perpetuidad, correspondiente a los $37.778.000 indicados en la tabla 13.17.

Al calcular la rentabilidad sobre el flujo de caja incremental se obtiene un valor actual neto de M$1.869.000.

Dado que el VAN es positivo, la opción de internalizar es más conveniente, a menos que se pueda renegociar una rebaja en la tarifa del proveedor externo. Para determinar la tarifa máxima que se puede pagar para que se mantenga el servicio externo, se debe sensibilizar el proyecto buscando el costo que haga al VAN incremental igual a cero.

Para sensibilizar se puede recurrir a las facilidades de una planilla electrónica como, por ejemplo, una de Excel, donde se selecciona el comando Buscar objetivo del menú Herramientas. En la pantalla desplegada se anota en Definir la celda aquélla donde está señalado el VAN, en con el valor se anota "0", que es el VAN buscado, y en para cambiar la celda se indica la celda donde están posicionados los $24.000.000. Presionando la opción Aceptar, la planilla electrónica mostrará un resultado de M$23.604, que corresponde al precio de indiferencia entre ambas alternativas. Cualquier precio superior a ese valor hará recomendable internalizar y cualquiera inferior hará más conveniente mantener la situación actual.

Problema integrativo

Montecarlo S.A. es un prestigioso laboratorio farmacéutico que pretende entrar fuertemente en el negocio de productos de belleza, a través de una línea de cosmética capilar con el nombre de Infinity, y que en principio se hará presente en el mercado con el producto Infinity Beta que reduce la caída del cabello producto de la alopecia.

Tabla 13.17 Flujo de caja incremental de la internalización

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Ahorro costo externo
	
	24.000
	24.000
	24.000
	24.000
	24.000
	24.000
	24.000
	24.000
	24.000
	24.000

	Venta activos
	
	
	
	
	
	
	6.000
	
	
	
	2.000

	Mano de obra
	
	-6.000
	-6.000
	-6.000
	-6.000
	-6.000
	-6.000
	-6.000
	-6.000
	-6.000
	-6.000

	Materiales
	
	-4.000
	-4.000
	-4.000
	-4.000
	-4.000
	-4.000
	-4.000
	-4.000
	-4.000
	-4.000

	Mantenimiento
	
	-1.000
	-1.000
	-1.000
	-1.000
	-1.000
	-1.000
	-1.000
	-1.000
	-1.000
	-1.000

	Depreciación
	
	-5.000
	-5.000
	-5.000
	-5.000
	-5.000
	-5.000
	-5.000
	-5.000
	-5.000
	-5.000

	Valor libro
	
	
	
	
	
	
	-8.000
	
	
	
	

	Utilidad
	
	8.000
	8.000
	8.000
	8.000
	8.000
	6.000
	8.000
	8.000
	8.000
	8.000

	Impuesto
	
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-900
	-1.200
	-1.200
	-1.200
	-1.200

	Utilidad neta
	
	6.800
	6.800
	6.800
	6.800
	6.800
	5.100
	6.800
	6.800
	6.800
	8.500

	Depreciación
	
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000

	Valor libro
	
	
	
	
	
	
	8.000
	
	
	
	0

	Inversión
	-50.000
	
	
	
	
	
	-20.000
	
	
	
	-30.000

	Capital de trabajo
	2.600
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-2.600

	Valor de desecho
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	37.778

	Flujo de caja
	-47.400
	11.800
	11.800
	11.800
	11.800
	11.800
	-1.900
	11.800
	11.800
	11.800
	18.678


En la última sesión de directorio de Montecarlo S.A. se aprueba evaluar la conveniencia de invertir en esta nueva área de negocio, para lo que se dispondría de las utilidades proyectadas para el presente año y que se estiman en MM$450.

El mercado esta compuesto por tres empresas que elaboran un sustituto a Infinity Beta, todos con precios promedio similares de $4.850 la unidad, y cuyos volúmenes de ventas han sido:

	Año
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000

	Ventas
	82.000
	83.500
	88.000
	95.000
	102.000
	108.000
	114.000
	118.000
	125.000


La estrategia de precios contempla un precio de penetración de un 10% menor al del promedio de la competencia. Con ello, sus expectativas de crecimiento son:

a. 12% del mercado en el primer año,

b. desde el segundo al séptimo año, crecer al doble de la tasa promedio del mercado, y

c. para los períodos siguientes mantenerse con la cuota de mercado alcanzada, al precio promedio del mercado.

La gerencia técnica de Montecarlo S.A. ha señalado que la tecnología más adecuada para el proyecto corresponde a maquinaria procesadora de químicos YUX-304, con una capacidad de proceso de 1.000.000 unidades anuales generadas en tres turnos diarios. Su valor unitario es de $85.000.000 cada una y su vida útil técnica es de tres años. Para la operación de este modelo de tecnología se requieren cuatro operarios por turno por cada máquina, con un sueldo mensual promedio de $225.000.

Para fabricar cada unidad del producto se requiere de 0,008 lt de aceite apricot, 0,002 lt de extracto de naranja, 0,01 lt, de glicerina y 5 g de colágeno, en la tabla siguiente se muestra el costo de cada uno de estos insumos:

	Insumo
	Precio M$
	Unidad

	Aceite Apricot
	  80
	litros

	Extracto de Naranja
	150
	litros

	Glicerina
	300
	litros

	Colágeno
	500
	kilos


Adicionalmente, se necesita una máquina envasadora RISC-0-2000 cuyo valor es de $55.000.000. Su vida útil técnica es de cinco años y tiene una velocidad de procesamiento de 500 envases por hora. Para esta máquina se requieren dos operarios por turno, cuyo sueldo mensual promedio es de $200.000. El costo por envase es de $150.

La infraestructura necesaria para operar esta nueva línea de productos considera la construcción de un galpón de 350 m2 y 100 m2 de oficinas, la inversión requerirá un desembolso de $45.000.000, pro-rrateables durante los seis meses que demora su construcción. El terreno donde se instalarán estas obras corresponde a parte del que actualmente utiliza el laboratorio de Montecarlo S.A., valorado en $30.000 el m2. La instalación de las maquinarias demora tres meses y estará a cargo de la empresa proveedora de ellas, a quienes se les cancelará el 50% del valor total al comenzar la instalación y el resto con la puesta en marcha.

La dirección de esta nueva área de negocio estará compuesta por el personal que se indica a continuación:

	Cargo
	Remuneración mensual

	Gerente de Producto
	$2.800.000

	Jefe Comercial
	1.500.000

	Ejecutivos de Venta (8)
	500.000

	Secretarias (2)
	200.000


Dada la estrategia de desarrollo del producto que se propone seguir, será necesario contar con la asesoría permanente de una agencia publicitaria, encargada de la promoción de Infinity Beta, contrato que tendrá un costo estimado en el 3% de las ventas en los primeros tres años, y en los períodos siguientes se establecerá en un 1% de las ventas.

La administración general le asignará $1.500.000 mensuales de costos generales a esta área de negocios. Asimismo los gastos generales que se estiman y que incluyen el costo operacional de la maquinaria, que está dado básicamente por consumo eléctrico, alcanzarían los MM$2.500.000 mensuales.

Todos los activos tienen un valor de salvamento del 35% de su valor de adquisición, independiente del momento en que se vendan. Su vida útil contable es de ocho años.

El estudio financiero señaló que, dado el riesgo de esta industria y analizando las empresas participantes actualmente en el mercado

de la cosmetología capilar, su riesgo sistemático arroja un beta de 1,5, y que la tasa de descuento para Montecarlo S.A. es del 18%. La tasa libre de riesgo expresada a través de los bonos emitidos por el gobierno alcanza al 7%, y estudios especializados sitúan el premio por riesgo en el 8,5%.

Dada la limitante de los recursos con los que cuenta Montecarlo S.A., se estima conveniente evaluar la posibilidad de adquirir la envasadora a través de un leasing a tres años, con cuotas anuales de $20.000.000, de tal forma de destinar el diferencial a un reparto de utilidad para los accionistas.

¿Qué recomendaría al Directorio de Montecarlo S.A., si se le señaló que existía una probabilidad de un 30% de obtener sólo el 5% de la cuota inicial de mercado, un 30% de probabilidad de obtener un 10% y un 40% de probabilidad de obtener la cuota señalada originalmente por el estudio de mercado?

Adicionalmente, usted sabe que dos directores de Montecarlo S.A. son especialmente delicados respecto del análisis financiero que se pueda realizar por cualquier inversión que desarrolle la empresa, por lo que será necesario conocer cómo se comportaría el resultado de este proyecto sobre la base de distintos escenarios del precio y cantidad comercializada de Infinity Beta, y cuál es la probabilidad de que la rentabilidad sea positiva.
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    mantenimiento, 145; 

    variable medio, 49 

Costos, 77, 125, 

    asignación, 97; 

    de mejoramiento, 97;

    de reparación, 97; 

    diferenciales, 31, 78; 

    directos, 98; 

    efectivos, 98; 

    estimación, 85-89; 

    fijos, 78; 

    fijos totales, 48;    

    históricos, 81; 

    indirectos, 98; 

    semivariables, 88; 

    sepultados, 83; 

    variables, 81; 

    variables totales, 48;

    y beneficios no afectos

    a impuestos, 188 Covarianza, 259, 260 Crystall Ball, 68, 262, 270 Curva,

    de aprendizaje, 89;

    de demanda por

    inversión, 327;

    de sustitución, 70

                    D                    .
Decisiones bajo certidumbre,

251

Decisor, 21

Delphi, (véase Método de

Delphi)

Demanda,

    de flujo, 73;

    de stock, 73;

    del mercado, 40;

    tipos de elasticidad de

    la, 42 

Depreciación, 84, 126, 141,

    acumulada, 106 Deseconomías, 49,

    de escala, 49, 136 Desinversión, 128, 199 Desviación estándar, 252 Distribución,

    de Gauss, 59;

    normal, 59 

Dominancia, 256

                    E                    .
Economía, 39,

    de (a empresa, 39;

    de ámbito, 359;

    de escala, 49, 136 Efecto,

    entrópico, 16;

    sinérgico, 16;

    tributario, 105 

Elasticidad, 41,

arco, 44;

    cruzada de 

    la demanda, 

    41,44; 

    ingreso de la

    demanda, 

    45;

ingreso de la 

    demanda, 44; 

    precio;

              de la

              demanda, 

              41;

              de la oferta, 

              46;

              cruzada de 

              la demanda,

              41,42;

    punto cruzada de 

    la demanda, 44 

Elasticidad-punto, 44 Equilibrio,

    análisis de, 162; 

    cantidad de, 234; 

    de mercado, 40; 

    precio de, 47, 160; 

    punto de, (véase 

    Equilibrio, cantidad de) Equivalencia de certeza, 257 

Error,

    estándar, 59;

    medio absoluto, 63; 

    típico, 59 

Estático, 28 

Estudio, finalidad, 20 

Etapas de proyectos, (véase

Proyectos, etapas) Evaluación, horizonte, 185, 

191

Expectativas, 41 Extrapolación de la tendencia histórica, 62, 66, (véase también Método)

                   F                   .
Factibilidad, (véase

Preinversión}

Factor exponencial, 86

Factores combinados, 85

Faustmann, (véase Modelo

de Faustmann)

Financiamiento,

    con deuda, 206;

    con leasing, 209

    Fisher, (véase Modelo

de Fisher),

Flujo de caja, 30, 186,

271;

    ajuste, 293

Función polinómica, 55 Fusión,

    horizontal, 360;

    vertical, 360

                   G                   .
Gastos,

    no desembolsables,

    187, 194, 195, 197; 

    variables unitarios, 83

Gustos y preferencias, 41

                   H                   .
Hertz, (véase Modelo de sensibilización)

                   I                   .
Idea, etapa de, (véase

Proyectos, etapas) Impuesto al valor agregado, 

119

Incertidumbre, 252 

Indice de valor actual neto,

34,332 

Información,

    primaria, 28;

    secundaria, 28

Ingeniería de valor, 358

Ingreso de los consumidores,

40

Ingresos, 157 

Ingresos y egresos,

    afectos a impuesto,

    186, 194, 195, 196,

    197;

    no afectos a impuesto,

    195, 198 

Intereses, 114 Internalízación (caso), 397, (véase también Proyecto de internaIización) 

Intervalo de confianza, 59

Inversionista, rentabilidad

del, 20 

Inversión,

    criterio comercial, 126;

    criterio contable, 126;

    criterio económico,

    126;

    criterio técnico, 126;

    dependiente, 17;

    en capital de trabajo,

    16, 128;

    etapa de, (véase

    Proyectos, etapas);

    finalidad, 17;

    mutuamente

    excluyente, 18

Inversiones, 125 Investigación de mercados, 68-69

IVA, (véase Impuesto al valor agregado)

IVAN, (véase índice de valor actual neto)

                   L                   .
Leasing, 19, 206, 209, 

    financiero, 112, 209; 

    operativo, 210

Ley de rendimientos,

    marginales finalmente 

    decrecientes, 50;

    no proporcionales, 50, 

    (véase también 

    Rendimientos)

Libre de riesgo, 258

Línea de tendencia

polinómica, 59

                   M                   .
Mano de obra directa, 79 Mantenimiento,

    correctivo, 143;

    costos, (véase Costos

    de mantenimiento);

    de oportunidad, 143,

    144;

    de inspección, 143,

    144;

    preventivo, 143, 144 Material directo, 79 Método,

    comercial, 170;

    contable, 130, 170;

    de los mínimos

    cuadrados, 55;

    del déficit acumulado

    máximo, 133;

    del período de desfase,

    131;

    Delphi, 68;

    económico, 170

Mercado,

    demanda de, 40:

    equilibrio de, 40;

    oferta de, 40, 46;

    precio de, 160 

Modelo,

    CAMP, (véase Modelo

    para la valoración...);

    de consenso de panel,

    68;

    de Boulding, 312,316;

    de Faustmann, 312,

    314;

    deFisher,312;

    de sensibilización de

    Hertz, 262;

    de simulación de

    Montecarlo, (véase

    Montecarlo);

    para la valoración de

    los activos de capital,

    286;

    unidimensional, 266 Modelos causales, 55,

    de series de tiempo,

    55,61;

    variable;

            dependiente, 55,

            62;

            independiente, 55

Momento, 186 

Momentos óptimos,

    de abandono, 311;

    de inversión, 302;

    de reemplazo, 304 Montecarlo, 270

                   N                   .
Nivel de aspiración, 257

                   O                   .
Oferta del mercado, 40, 46 

Opción real, 34 

Opciones, 21,

    valuación, 242 Operación, etapa, (véase Proyectos, etapas) Outsourcing, 16, 17, 26,

98,106, 128, 138, 158,

166, 167, 186, 188, 192,

199,261,339;

    de actividad de

mantenimiento, (caso),

    365, (véase también 

    Proyecto de

     outsoursing)

                   P                   .
Perfil, (véase Preinversión) Período,

    de depreciación, 126;

    de recuperación, 227; 

            de la inversión,

            34, 230 

Precio,

    de equilibrio, 47, 160;

    de los bienes

    complementarios, 41 ;

    de los bienes sustitutos,

    41;

    de mercado, 160 Predicción,

    técnicas de, 55-73;

    tecnológica, 68-70 Prefactibilidad, (véase Preinversión) 

Preferencias, 41 Preinversión, etapa, (véase

también Proyecto, etapas),

    factibilidad, 27-28;

    perfil, 27-28, 237;

    prefactibilidad, 27-28,

    29

PRI, (véase Período de recuperación de la inversión) 

Probabilidades,

    distribución, 272;

    subjetivas, 252

Promedio,

    móvil ponderado de n

    períodos, 63;

    móvil simple de n

    períodos, 62 

Promedios móviles, 62,

    coeficiente de

    ponderación de los, 63

Proyecto,

    beneficio del, 31;

    complementario, 16; 

    de abandono, 355; 

    de ampliación, 350; 

    de internalización, 

    357;

    de outsourcing, 339; 

    de reemplazo, 346; 

    de sustitución, 81;

    etapas, 26-29;

            de idea, 26;

            de inversión, 29;

            de operación, 29;

            de preinversión,

            27;

evaluación del, 29;

    formulación del, 29;

    preparación del, 29; 

    relevantes, 16; 

    rentablidad del, 20;

    tipología, 19

                   R                   .
Racionamiento,

    de capital, 326; 

    de recursos, (véase 

    Racionamiento de 

    capital)

Rankíng de proyectos, 326

Regresión lineal, 56

Rendimientos,

    crecientes, 50; 

    decreciente, 50;

    negativos (no 

    proporcionales), 51

Reemplazo, (caso), 374,

(véase también Proyecto de

reemplazo)

Relación beneficio-costo,

(véase Beneficio-costo)

Rentabilidad,

    del inversionista, 20;

    del proyecto, 20;

    inmediata, 34, 244,

    302

Resumen, 57

RI (véase Rentabilidad

inmediata)

Riesgo, 252,

    del mercado, 258;

    no sistemático, 258,

    sistemático, 258

                   S                   .
Sensibilidad, análisis, 260

Sensibilización, 17 

Simulación,

    tareas, 275;

    estadísticas de, 276

Situación,

    base, 15, 112, 193,

    345;

    base optimada, 348,

    con proyecto de

    sustitución, 83, 112,

    193;

    sin proyecto de

    sustitución, 83 

Solver, función, 34 

Sustitución de un activo,

    con o sin cambio en el

    nivel de operación, 348;

    con cambios en los

    niveles de producción,

    ventas o ingresos, 347;

    sin cambios en el nivel

    de operación ni, por lo

    tanto, en el nivel de

    ingresos, 347

                   T                   .
Tabla,

    de amortización de 

    deuda, 288; 

    de pago, 288

Tamaño óptimo, determinación, 316, 

    con demanda 

    constante, 324;

    con demanda

    creciente, 321

Tareas de simulación,

(véase Simulación} 

Tasa,

    de costo de capital, 

    285;

    de descuento, ajuste, 

    290, 293;

    interna de retorno, 34, 

    227, 229; 

    varaciones en, 294 

Técnica,

    cuantitativas de

    predicción, 55-68;

            modelos causales,

            55;

            modelos de series

            de tiempo, 61; 

    cualitativa de 

    predicción, 68-73;

            investigación de

            mercados, 69; 

            método Delphi,

            68;

            predicción

            tecnológica, 70;

    de factores 

    combinados, (véase 

    Factores combinados y

    predicción); 

    de factor exponencial,

    (véase Factores

    combinados y 

    Predicción)

Tipología de proyectos,

(véase Proyecto, tipología)

TIR, (véase Tasa interna de 

retorno)

                   U                   .
UNO, (véase Utilidad neta de

operación)

Utilidad,

    antes de impuesto,

    187;

    neta, 187;

    neta de operación,

    232;

    operacional, 233

                   V                   .
VAC, (véase Valor actuales de

costo)

Valor,

    actual, 220;

    actuales de costo, 269;

    actual neto, 24, 34,

    227;

    actual neto ajustado,

    169,288;

    comercial, 171;

    contable, 170;

    de desecho, 16, 32;

    económico, 173;

    económico agregado,

    232;

    esperado, 257;

    final o futuro, 220; 

            equivalencias, 223;

    índice, 332;

    libro, 106;

    libro de los activos,

    142;

Valuación de opciones,

(véase Opciones,

valuaciones) 

VAN, (véase Valor actual neto) 

    Variables,

    aleatorias, 62, 67;

    controlables, 21;

    no controlables, 21; Variación, 140

Varianza, 253, 260 

VEA, (véase Valor económico

agregado)

Venta de activo, 82 Viabilidad, 21-25,

    ambiental, 25;

    de gestión, 23;

    económica, 23, 219;

    legal, 23; 

    política, 23;

    técnica, 22 

Vida útil, 31
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