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EXTRACTO 

~:l objelivo de este anículo es analizar. en primer lugar, las condlclOnes que 
detCTminan la vida útil de 108 equipos bajo dOil escenarios: liquidando la in· 
Yenion ¡¡j fJ.nal de la vida útil o reinvirtiendo indefinidamente en un equipo 
aí.milu, lo que le denomina cadena de reemplazos y. en segundo lugar, como 

parar la soludon obtenida maximiLando el valor prclICnte neto con aquella 
derivada del criterio de maximizar la rau interna de n~IOrno, analiundo las 
condiciones en que :unbOl!l criterios coinciden. 

E.! artículo concluye qUle es la impcTJ'ección del mercado de los equipoll y 
la. diferencias en 1aJ tMu dC" do:t;cucnlo de las personas, la ..:ausa de que un 
mismo equipo, bajo 108 dos C"ilCtnario, planteados, tenga vida lnil difereme, y 
que, en un mismo tlcenario, un mismo equipo pueda tener diferentes vidas 
útiles. La imperfección en el mercado de los equipoJ y las diferencias en la 
taJa de descuento de las personall son también la causa de que 101 criterios, 
derivados de maximizar Valor Presente y Tasa interna de Relomo, difienn. 

ABSTRACT 

ThÍll actide analizes the conditiom under which the economic life oC capital 
equjpment is determined iSlUnting first that the invenmenl concludes at the 
end oC the economic liCe and second mal there i. reirweatment in the same, 
type oí capital equipmenl. lbe IOlution obtained by the method oC maximizo 
ing the nel plcsent value oí the invUtmenl is compared wilh the one obtained 
by the rnethod oí maxirnaing the internal rate or retum. The anide con­
dude. that the diffc:rences in the economic lile under the two methods 
(with and without reinveSlment) are due only lo the imperfeetions that 
exÍllts in the capitlll equipmenl markel and to difftTences in the people's 
discounl nte. 
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EL CRITERIO ECONOMICO EN LA DETERMINACION
 
DE LA VIDA lITIL nF, lIN F,QlIIPO·
 

Francisco J. Labbé O. 

El objetivo de este artículo es analizar. en primer lugar, las condiciones 
que detenninan la vida útil de Jos equipos bajo dos escenarios: liquidando 
la inversión al final de la vida útil o reinvirtiendo indefinidamente en un equi­
po similar, lo que se denomina cadena de reemplazos, y, en segundo lugar, 
comparar la solución obtenida maximizando el \'aJor presente neto con 
aquella derivada del criterio de maximizar la tasa interna de retomo, anali­
zando las condiciones en que ambos criterios coinciden. 

El artículo concluye que es la imperfección del mercado de los equipos 
y las diferencias en las tasas de descuento de las personas, la causa de que un 
mismo equipo, bajo los dos escenarios planteados, tenga vida útil diferente, 
y que, en un mismo escenario, un mismo equipo pueda tener diferentes vi· 
das útiles. La imperfección en el mercado de los equipos y las diferencias en 
la tasa de descuenlo de las personas son también la causa de que los criterios, 
derivados de maximizar Valor Presente y Tasa Interna de Retorno. difieran. 

La primera parte analiza las condiciones que detenninan la vida útil de 
un equipo que produce flujos a lo largo de ésta y bajo el supuesto de que no 
se desea continuar con esa actividad al fin de la \'ida útil, comparando la 
solución alcanzada con la que se obtiene maximizando la tasa interna de re­
torno. En la segunda parte se realiza el mismo análisis para d caso de la ca­
dena de reemplazos y en la tercera parte de presentan las conclusiones. 

l.	 V1DA UTIL DE UN EQUIPO SI SE. DESEA LIQUIDAR LA INVF.RSION AL I'IN 

DE. LA VIDA UTIL 

La vida útil de un equipo no es un concepto meramente técnico, sino 
fundamentalmente un concepto económico. No es solamente la capacidad 
de producir un bien o más bien la incapacidad física de seguir produciéndolo,lo 
que determina su reposici/lO. En g-eneral, los equipos no se liquidan sólo cuan-
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do ya no son aptos para producir; dc hecho, la existencia de un mercado de 
equipos usados está demostrando no sólo que existen variables no rísicas que 
son determinantes en la elección de! momento de reempla.w del equipo, si­
no también que e! concepto de vida util no es ahsoluto, sino relativo, plln, 
el mismn equipo que alguien está liquidando y que, en consecuencia, la vida 
útil de éste ha Uegado a su rin, está 5icndo adquirido por aira persona que 
clJosidera que la \'ida útil de dicho equipo no ha terminado aún. No puede su­
poncr5e que es solarnenle la diferencia de infonnación acerca de l.a capacidad 
del equipo de producir l1ujos positivos lo que detennina la existencia de un 
comprador del equipo usado. Si ruesc así, eUo implicaría que los compra­
dores jamás aprenden de sus errores. Es más lógico pensar que, además de las 
variables técnicas como la obsolescencia tecuoló!!;ica, existen variables econó­
micas que son determinantes I:n la elección del momento de liquidar una in­
versiún. Los costos crecientes de mantención, la tasa de interés del mercado, 
que indica el costo alternatívo de vender o comprar el equipo y e! valor de 
venla de éste, son variables económicas que intervienen, además de la capaci­
dad productiva, en la elección de la vida util, es decir, en \a e!ecci(m del mo­
mento dI: liquidar o rcponer un equipo. 

Para detl:nninar las condÍl:iones que detenninan la vida util del equipo 
ya sea éste nuevo o en uso, se maximizará el valor actual neto del equipo, 
considerando como variable la vida útil. 

El valor actual neto del equipo de n años de vida util será: 

n Si 
VP = -1 + 1: _'---c + (1)

" i=1 (1+')' (1+,)" 

Con 1	 monto de inverslon en un equipo nue\'o o valor que se obtendría 
por \'enta del equipo en el momento O para el caso de un equipo 
en uso. 

VPn	 valor actual del equipo si dura n años 

B·,	 beneficio neto en el año i 

r	 tasa de descuento pertinente, igual para todos los años 

R	 valor de desecho del equipo en e! año n n 

En el caso de una vida útil de n + 1 años la ecuación (1) se trandonna en: 



"+1 
VPn+1=-I+ r (2) 

i=l 

Sí n es la vida útil óptima, la maximización del valor actual neto del 
proyecto implica: 

VP ~ VP + 1 y obviamente VP ~ VP _ (3)n n n n 1 

en consecuencia, 

B·, B·R" Bo + 1 Rn+ 1 
~ " + ;> L" --'-o + + 

i = 1 (1 +,)' (1+,)" i= 1 (l+r)1 (l+r)n+1 (l+r)n+l 

Eliminando los ténninos iguales, 

Bo + 1 ~+1------'-'-- + 
(1+,)" (l+r)n+l (1+,)"+1) 

y multiplicando por (1 +r)n+ 1 se obtiene: 

(4)
 

El lado izquierdo de la cOlación (4) representa los costos de ampliar la 
vida útil: la pérdida de valor residual y el interés anual perdido del valor resi­
duaL f.! lado derecho de la ecuación representa el beneficio de ampliar la 
\'ida útil, 

Despejando r queda: 

(5)
 

La ecuación (5) indica que se ampliará la vida útil de:l <;qUlpo hasta 
, 8 0 + 1 - (Ro - Rn+ ¡) 

que la razon se iguala a la tasa de descuento. En 

~ 
el caso específico de la ecuación (5), la razón indicada es menor o ig:ual 
que la tasa de descuento, en eoncecuencia, no es conveniente ampliar la vida 
útil del equipo. Con una vida útil de n años, el valor presente del equipo 



es maXlmo. La razón se obtuvo ig:ualando 

"n 
los valores actuales netos, o lo que es equivalente, haciendo nulo el va1u[ ae­
tuaJ neto diferencial. Esto implica que la razón indicada es la tasa interna de 
reLOrno diferencial. El criterio para obtener la vida útil óptima será entonces 
ampliar dicha vida útil hasta que la tasa interna de retorno diferencial se igua­
le a [a tasa de descLlento. 

La decisión óptima indicada por la ecuación (4) surge de maximizar el 
valor presente del equipo e incluye, entre las variables que uetcnninan el ópti­
mo, la tasa de descuento pertinente. Un incremento de esta última aumenta­
rá el costo alternativo de mantener al equipo en producci{m y acunará su vi­

da IÍtil. 

El criterio de maximizar la tasa interna de retorno como medio para de· 
tenninar la vida útil es erróneo, pues por definición la tasa interna de retorno 
excluye el concepto de tasa de descuento y esta última variable aparece en 
forma explícita en la ecuación (4), de optimización. 

La tasa interna de retorno es la tasa de descuento que anula el valor 
presente: 

o Bi Rn
VP = -1 + ¡; _'---c + _-"--_ ~ O 

n 
i= 1 (1 T p)' (1 +PJO 

donde p == tasa in(erna de retomo 

Derivando la ecuación con respecto a n y anulando la derivada de la tasa 
interna de retorno p con respecto a la vida útil n se obtienen las condiciones 
de marginalidad que surgen de la maximización de la tasa interna de retorno. 

Expresando la ecuación en tiempo continuo: 

1~ ¡y D(l),-P(o).dl + R(tj'-p(o).o 

Usando la regla de Leibnitz para derivar la integral se obtiene: 

'" ¡",-B(t)e -p(n).tp'(n)ldt + B e --pln).Jl + R'(nk -p(n),Il -K(n)o: -p(n).n(p'(n).n +p(n)) 

" " 
despejando p'(n), se tiene 
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B,," -p(n).n+ R'(n), -p(n ).n -R(n), -p(n).np(n) 
p'(n) ~ ----=---------------'---­

J7 B(t)' -p(n)t'dt + R(n).n., -p(n).n 

La condición de tasa interna de retorno máxima p* se obtiene haciendo 
p'(n) = O. Ello implica: 

Bne -p•n + R'(n)e -p•.0 --~R(n)e-P•.0 p. = O 

Simplificando y reordenando se obtiene,finalmente 

B + R'(n)n 
p. = --"---­

R(n) 

En ténninos discretos se puede expresar como: 

Esta ecuación es similar a la ecuación (5). pero, en donde se ha reempla­
zado la tasa de descuento r por la tasa inlerna de retorno máxima p •. 

Para cualquier valor positivo del valor presente neto, la tasa interna de 
retorno máxima es mayor que la lasa de descuento. 

p. > r 

Y, en consecuencia, la vida útil resultante de maximizar la tasa interna 
de retorno es menor. 

Habiendo sido la ecuación (4) derivada de la maximización de la rique. 
za, dicha ecuación representa las únicas condiciones de marginalidad que pcr· 
mitcn obtener la duración óptima de un equipo. La vida útil resultante de la 
maximización de la tasa interna de retomo es pucs errónea y nonnalmente 
conduce a la obtención de una vida útil menor. 

Por consiguiente, ambos criterios son excluyentes, salvo que la tasa in­
terna de retorno máxima coincida con la tasa de descuento lo que implica­
ría el ajuste de algunas variables para hacer que el valor presente neto sea nu­
lo. 

- 83 ­



2.	 VIDA Ul1L DE UN EQUIPO EN EL CASO DF. UNA CADENA DE REEMPLAZO 

Sea n la durac ¡{m óptima de un equipo que será reemplazado por otro 
de iguales caracteristicas en sllcesión umstante. 

El valor prescnle de dicho equipo ser.! igual que auLes 

n	 TI­
~ ~-,''--o +VPn	 = -1 + 

í= 1 

El valor presente de la cadena sucesiva de reemplazos realizados al fi­
nal de la vida útil de cada equipo será: 

B	 B_,
VP~oo -) + ---+ ------- + --- ~"

" i	 " ---. 
>=1	 (l+r)i (l+r)l1 ;"-'1 lit.); 

"	 B_ , R" ----+ ---- ----+ ---- t .... (6) 
(l+.j2n (l+r)2n i" 00 I (I+r¡i (lt.)n 

en donde VP~ es el \'alor presente dc la cadena sut.:esiva de reempla7.os y n 
es la vida útil de cada equipu. 

La ecuaci!)n (6) se puede presentar también como: 

VP_-"c_+ _+ n

(1 +e)2n 

y dado que la cadena de reemplazos es indefinida, el valor presente total 
VP~ se puede escribir como: 

VpT 
nVpT =VP + 

n n 

despejando VP~ en función de VPn- se obtiene: 

VP n
VP~~--~­

-1 
1 

(1 +e)n
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(l+r)n
VpT ~ Vp (7)

" " (1+,)" --[ 

de igual forma se puede ohtener el valor presente de la cadena de reempla­
:lOS realizada cada n+ 1 aflos. 

T
VPn+ 1 (8) 

Si n es el momento óptimo del reemplazo, entonces VP~ será máximo l 

yen consecuencia, 

VpT;> Vpf (9)n n+ 1 

reemplazando en la ecuación (9) los valores VP~ y Vl'~ + 1 de las ecuaciones 
(7) y (8). se obtiene: 

(lh)" 
Vp" -'--'---;;;;. VPn + 1 ( 10) 

(1 h)" -[ (1 +r)n+ 1 -1 

pero, 

(11 ) 

reemplazando en la ecuación (10) queda: 

¡que vp~ sea m;Íxuno no imphC3 necesana.menteque VP !"a múimo. Si VP~ > VP~+ '" n 

(l+r)n VP (l+r)n+l

V, n+ 1 
y dado que,
 

n (l+r)n _1 (I+r¡n+l-I
 
--"'0-- > -----c;;=--­

(l+r)" (l+r)n+ 1 

--;;-->
 
(1 +r)" -1 (1 +r)n+ I -1
 



(l+r)n 
Vl'n ----­ ~ 

(l+r)n -1 
VPn 

(l+r)n+l 
-'----~~-

(l+r)n+I_1 
+ 

R 
" 

- , 
(1 +r)n-~ 1 

reordenando ténninos, 

(l+r)n J (l_r-r)lttl -1 

Simplificando la expresión en paréntesis, se obtiene finalmente: 

(1 +')"_1 

(13)(R - Rn + 1) + r ~ + VPn . r n 
(1+')"_1 

El lado derecho de la ecuación (13) corresponde al beneficio de ampliar 
la vída útil de cada equipo, )' el lado izquierdo representa los costos. Estos 
provif'nf'n de tres fuentes: 

a) pérdida de valor residual: Rn - R n+1 

b) pé'rdida anual de interés del valor residual: r ~ 

c) pfrdida del valor presente de I(]S intereses de la renta derivada de ca­
da máquina a lo larRo de la cadena de reemplazos. 

Este último costo de aplazar es, segun la ecuación (7) VP~ . r ,lo que 
representa el costo anual de capital de la renta total de la cadena de recmpla­
;LO. 

VI'n . r. 
(1+,)" 

(12) 



La ecuación (13) se reduce entonces a: 

( 14) 

despcjando, r se obtiene: 

Bn+ 1 + (Rn + L - Rn ) 
(15) 

VP~ + Rn 

La ecuación (15) fue derivada de haccr VP~ = VP~ +1 0,10 que es lo mismo, 
anular el valor presente diferencial. En consecuencia, el lado derecho de la 
ecuación (15) es la tasa interna de retorno diferencial que en el caso de vida 
útil óptima i~uala a la tasa de descuento. El criterio para optimizar la vida 
útil de un activo en el contexto de una cadena de reemplazos continua, es, 
pues, maximizar el valor presente neto total en la cadena. Esto implica am­
pliar la vida útil del activo hasta que la tasa in tema de retomo diferencial sea 
i~aI a la tasa de descuento. 

Al igual que en la primera parte y en base a las mismas consideraciones, 
la vida útil dc un equipo que se obtiene maximizando la tasa interna de re­
tomo, no nece~riamentecorresponde con la vida útil óptima. 

Por último, reordenando la ecuación (14) queda: 

(16) 

La ecuación (16) indica que la vida útil óptima exije, en el caso de una 
Bn + 1 - (Rn - Rn+ 1)

cadena de reemplazos, una razón - mayor que en el 

VpT
n

caso sin reemplazo, puesto que ----"''---- > o. 

En el caso en que el valor de la máquina,!. sea justamente el valor pre­
sentc de los nujos para una vida útil determinada según la cadena de reempla­
zos, entonces VPn = O Y VP~ = O CI)n lo que la vida útil en el caso indivi­
dual y en el caso de reemplazos seri..!a misma. 
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Si el mercado d e cyl1 ¡po!> fuera I'CT le("tu, l' iguales ["S 1asas de deseuen to de 
las personas, entonces. el \ ;¡lor rl'Sidual de un equipo en el año i, scn'a el 
\"¡Jior presenle al aj¡l) i de los Ilujos futuros. 2 

en este caso debe cumplirse: 

R¡ ~ J 
para Indo ¡ (17) 

I +, 

reordenando, SI' oblicne [<1 ecuación (4) 

para i = n y para VP = VPn n + 1 

Ellu implica yue siempre se está en el óptimo, y cualquier período es la 
vida útil del equipo. 

r>.1ull iplicaudo la ecuación (17) por ---- se obtiene:
 
(1 hj'
 

-R B" 111 1+ ---- + --'-'-"-c-. 
(1 +r)1 (l+r)i+1 

e inlroduciendo en la ecuación (11) se tiene: 

VP i + I = VPi para todo i 

F.n consecuencia, todos los valores presentes son iguales y, obviamente, 
nulos, por lo que es indiferente liquidar la im'ersión en cualquier aílo. Sin 
embargo, basta que las personas tengan distin las tasas de descuento para que 
esta conclusión deje de ser válida. 

lE! caso anu~riore" que vr '" O '" un C;QO parlicular puesto qlJe dIo implka qU~' 
" 

B R" " I~ 

;'1" (1+ r)i 
• 

(l+r)n
 
en el año O.
 



3. CONCLUSION 

La decisión de liquidar una inversión o dc reemplazar un equipo por 
otro similar al fin de su vida útil en una cadena de reemplazos es una decisión 
que depende de los beneficios y costos involucrados en la alternativa de liqui­
dar en el momento i o continuar con dicho equipo un período más. En di­
cha decisión interviene. en el caso de liquidar la inversión,la pérdida del va­
lor residual, el interés perdido del valor residual y el beneficio del año i+ 1. 
En el caso de la cadena de reemplazo. existe además un "costo sombra" de­
rivado del hedlO de no ejecutar antes un reemplazo que implica un ''proyec­
to" de mejor rentabilidad. En este último caso,la vida útil debe ser nonnal­
mente más corta. La decisión correcta implica ampliar la vida útil del equipo 
hasta que la ta5a interna de retorno diferencial iguale a la tasa de descuento. 
Maximizar la tasa interna de retorno del equipo es incorrecto, salvo que la in­
tención sea mantenerse dentro del mismo tipo dc actividad, y, en ese caso, 
reinvertir en ella, en el momento que se maximiza la tasa marginal interna de 
retomo, significa también maximizar la riqueza. Pero ello implicaría la re­
inversión en el mismo tipo de actividad de la totalidad de los flujos generados 
a lo largo de todo la vida útil. Esto es un supuesto demasiado fuerte para ser 
aceptado. La ampliación año a año e indefinidamente de una inversión, man­
teniendo precios constantes y mercado indefinido para los productos, no 
parece ser un supuesto aceptable. 

Que la vida útil de un equipo sea diferente para las distintas personas, 
diferentes maximi7.aciones o en escenarios distintos se debe a la no existen­
cia de un mercado perfecto de los equipos y de una tasa de interés única para 
todos los inversionistas. Si la tasa de descuento fuera única y el mercado de 
los equipos nuevos o usados fuese perfecto, los valores residuales y, en gene­
ral, el valor de un equipo sería justamente el valor presente de los flujos gene­
rados y no existiría una vida útil que optimizara el valor presente, pues este 
valor presente del equipo para cada vida útil diferente sería el mismo e igual 
a cero, con lo que la tasa interna de retorno sería igual a la tasa de descuen· 
to de los inversionistas y se estaría indiferente en la elección de la dwación 
del activo. 
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