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EXTRACTO

Il objetiva de este articulo es analizar, en prnimer Jugar, las condiciones que
determinan la vida dtil de los equipos bajo dos escenarios: liquidando la in-
version al final de la vida Gtil o reinvirtiendo indefinidamente cn un cquipo
similar, lo que 3c denomina cadena de reemplazos y, en yegundo Jugar, com-
parar la solucion obtenida maximizando el valor presenie neto con aquella
derivada del criterio de maximizar la tasa interma de retorno, analizando las
condiciones en que ambos criterios coinciden.

El articulo concluye que e la imperleccion del mercado de los equipos v
las diferencias en la» tasas de descucnlo de las personas, la causa de que un
mismo equipo, bajo los dos escenarios planteados, tenga vida Gtil diferenie, ¥
que, ¢n un Mismo escenarip, un misino equipo pueda tener diferentes vidas
Gtiles. La imperfeccion en ¢l mercado de los equipos v las diferencias ¢n la
tasa de descuento de las personas son también la causa de que los criterios,
derivados de maximizar Valor Presente v Tasa interna de Retorno, difieran.

ABSTRACT

This article analizes the conditions under which the cconomic life of capital
equipment is determined assuming lirst that the invesmtment concludes at the
end of the economic life and second that theye is reinvestment in the same,
type of capital equipment. The solution obtained by the method of maximiz-
ing the nei present value of the investment is compared with the one obtained
by the method of maximizing the internal rate or return. The article con-
cludes that the differences in the economic life under the two methoda
(with and without ceinvestment) arc duc only to the imperfections that
exists in the capital equipment market and to differences in the people’s
discount rate.
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EL CRITERIO ECONOMICO EN LA DETERMINACION
DE LA YIDA UTIL DE UN EQUIPO*

Francisco J. Labbé O.

El objetivo de este articulo es analizar, en primer lugar, las condiciones
que determinan la vida util de los equipos bajo dos escenarios: liquidando
la mversion al final de la vida 0til o reinvirtiendo indefinidamente en un equi-
po smmilar, lo que se denomina cadena de reemplazos, y, en segundo lugar,
comparar la solucion obtenida maximizando el valor presente neto con
aqueila derivada del criterio de maximizar la tasa interna de retomo, anali-
zando las condiciones en que ambos criterios coinciden.

El articulo concluye que es la imperfeccion del mercado de los equipos
vy las diferencias cn las tasas de descuento de las personas, la causa de que un
mismo equipo, bajo los dos escenarios planteados, tenga vida util diferente,
¥ que, €n un mismo escenario, un mismo Cquipo pueda tener diferentes vi-
das atiles. La imperfeccion en el mercado de los equipos y las diferencias en
la tasa de descuento de las personas son también la causa de que los criterins,
derivados de maximizar Valor Presente y Tasa Interna de Retomo, difieran.

La primera parte analiza las condiciones que determinan la vida util de
un equipo que produce flujos a lo largo de ¢sta y bajo el supuesto de que no
se desea continuar con esa actividad al fin de la vida 1til, comparando la
solucion alcanzada con la que se obtiene maximizando la tasa interna de re-
tomo. En la segunda parte se realiza el mismo analisis para el caso de la ca-
dena de reemplazos y en la tercera parte de presentan las conclusiones.

1. VIDA UTIL DE UN EQUIPCO SI SE DESEA LIQUIDAR LA INVERSION AL FIN
DE LA VIDA UTIL

La vida Gtl de un equipo no es un concepto meramentc técnico, sino
fundamentalmente un concepto economico. No es solamente la capacidad
de producir un bien o mishien la incapacidad fisica de seguir produciéndolo,lo
que determina su reposicion. En general, los equipos no se liquidan solo cuan-
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do ya no son aptos para producir; dc hecho, la existencia de un mercado de
equipos usados esta demostrando no sdlo que existen variables no [isicas que
son determinantes en la eleccion del momento de reemplazo del equipo, si-
no también que el concepto de vida util no es ahsoluto, sino relativo, pucs,
el mismo equipo que alguien esta liquidando y que, en consccuencia, Iz vida
util de ¢sie ha llegado a su [in, esta sicndo adquirido por oira persona que
consicera que la vida atil de dicho equipo no ha terminado aiin. No puede su-
poncrse que cs solamente la difcrencia de intormacion acerca de la capacidad
dcl cquipo dc¢ producir flujos positivos lo que detenmina la existencia de un
comprador del equipo usado. Si fucse asi, ello implicaria que los compra-
dores jamas aprendcn de sus crrores. Es mds logico pensar quc, ademas de las
variables técnicas como la obsolescencia tecuologica, existen variables econo-
micas que son determinantes cn la elcccion del inomento de liquidar una in-
version, Los costos crecientes de mantencion, la tasa de interés del mercado,
que indica el costo alternativo de vender o comprar ¢l equipo y el valor de
venta de cste, son variables economicas que intervienen, ademas de¢ la capaci-
dad productiva, en la cleecidon de la vida atil, es decir, en la eleccidn del mo-
mento dc liquidar o rcponer un cquipo.

Para detcrminar las condiciones que determinan la vida uatil del equipo
ya sea ¢€stc nuevo o en uso, se maximizard cl valor actual neto dcl equipo,
considecrando como variable la vida atil,

El valar actual neto del equipo de n atios de vida atdl serd:

n Bl Rl’l
VP =-1+ I -t (1)
i=1 (1+r) (14"

ConT: monto de inversion en un equipo nuevo o valor que sc obtendria
por venta del equipo en el momento 0 para el caso de un equipo

en uso.

VP, : valoractual del equipo si dura n anos

B; . beneficio neto en el ano i

r : tasa de descuento pertinente, igual para todos los afios
R, : valor de desecho del equipo en el afio n

En el caso de una vida 1til de n+1 afos la ecuacién (1) se transforma en:



n+1l B. R
VP, =-1+ I L+ n+l (2)
n+1 . +1
i=1 (l+r)] (1+r)“

Si n es la vida itil optima, la maximizacion del valor actual neto del
proyecto implica:

VP, 2 VP, y obviamente VP, = VP, _, (3)

en consecuencia,

B. R
L n

. Bi . Bat1 . Ran
1 n -_ i n+1 n+l
1 (1+r) (1+r1) i=1 (l+r) (1+1) (1+r)

M=

N ta=

]
Eliminando los términos iguales,

R, Bh+i . Ru+1

>
1+ +n"tl o (q4nptl)

ntl

y multiplicando por {1+r) se obtiene:

(Rn_Rn+l)+rR'n>Bn+l (4)

El lado izquierdo de la ecuacion (4) representa los costos de ampliar la
vida util: la pérdida de valor residual y el interés anual perdido del valor resi-
dual. Fl lado derecho de la ecuacidn representa el beneficio de ampliar la
vida atil,

Despejando r queda:

Bhp —(Ry = Rpyp) (5)
R,

La ecuacidn (5} indica que sc ampliara la vida til del ¢quipo hasta

Bor1— (R, —Ry4q)
que la razon n+l n n+ 1 se iguala a la tasa de descuento. En

T =

el caso especifico de la ecuacion (5), la razon indicada es menor o igual
que la tasa de descuento, en concecuencia, no es conveniente ampliar la vida
util del equipo. Con una vida 0til de n anos, cl valor presente del cquipo



B - (R, — R }
. . + .
cs maximo, Larazon ntl n ntl s¢ obtuvo igualando

los valores actuales netos, o lo que ¢s equivalente, hueicndo nulo el valor ac-
tual ncto diferencial. Esto implica que la razon indicada es la tasa interna de
retorno diferenciul, El criterio para obtener la vida atil optima sera cntoncees
ampliar dicha vida util hasta quc la tasa interna de retormo diferencial se igua-
Ic 2 [a tasa dc descuento,

La decision optima indicada por Ik ecuacion (4) surge de maximizar el
valor presente del cquipo ¢ incluye, entre las variables que determinan el dpti-
mo, la tasa de descuento pertinente. Un incremento de esta ultima aumenta-
ra el costo alternativo de mantener al cquipo en produccion y acortara su vi-
da atil.

El criterio de maximizar la tasa interna de retorno como medio para de-
terminar la vida qtil es erréneo, pues por definicion la tasa interna de retorno
excluyc el concepto de tasa dc descuento y esta ultima variable aparece en
forma cxplicita en la ecuacion (4), de optimizacion.

La tasa interna de retorno cs la tasa de deseuento que anula el valor
presente:

n B1 Rﬂ
VP =1+ Z _ + =0
i=1 (1+p)! (l+p)"

donde p = tasa interna de retorno
Derivando la ecuacion con respecto a n y anulando la derivada de la tasa
interna de retorno p con respecto a la vida util n se obtienen las condiciones

dc marginalidad que surgen de la maximizacion de la tasa interna de retorno.

Expresando la ecuacion en tiempo continuo:

[ = IT B(l)e —p(n).dt £ R(t)ewp(n).n

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

0= [T—B(t)c_p{")"‘p‘{njtdl+ Bnc —pln)n, R*[n)c _9["]"—R[n)c_p[n)'"[n’{n],n +p(n))
despejando p’(n), se tiene

— B2 —



e ~P(n)-n4 R*(n)e —P(M)-0_R (n)e =P (1) p(n)

p’(n) =
/2 B(t)e —P(Mtde + Rin).n.c —P(0)-0

La condicion de tasa interna de retorno maxima p* se obtiene hacicndo
p’(n} = 0. Ello implica:

Be P+ R'(n)e PTN_R(n)e P N pr =0
Simplificando y reordenando se obtiene,[malmente

B, + R'(n)

R(n}
En términos discretos se puede expresar como:

Bn+ 1~ (Rn_Rn+ 1)
R

n

p* =

Esta ecuacion es similar a la ecuacion (5), pero, en donde se ha reempla-
zado la tasa de descuento r por la tasa interna de retorno maxima p*.

Para cualquier valor positive del valor presente neto, la tasa interna de
relorno maxima es mayor que la tasa de descuento.

pE>r

Y, en consecuencia, la vida 1til resultante de maximizar la tasa interna
de retorno es menor,

Habiendo sido la ecuacion (4) derivada de la maximizacién de Ja rique-
za, dicha ecuacion representa las tnicas condiciones de marginalidad que per-
mitcn obtener la duracién 6ptima de un equipo. La vida til resultante de la
maximizacién de la tasa interna de retorno ¢s pucs erronea y normalmente
conduce a la obtencion de una vida atil menor.

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



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

Sea n la duracion aptima de un equipo que serd reemplazado por otro
de igualcs caracteristicas en sucesién constante.

Fl valor prescnte de dicho equipo serd igual que autes

n Bi R
VP =1+ T o+
i=1 (1+n)'  (1+o)M

n

El valor presente de la cadena sucesiva de recmplazos realizados al fi-
nal de la vida util de cada equipo sera:

n B R ] 1 n B. R
T i n i n
VP_=-1+ E + — + S +
n . i n n noo. i n
=1 {1+1) {(1+r1) {1+r1) {1+1} =1 {k+r) {1+
I 1 n Bi Rn
- + E — + ... {6)
(1+0®™ 1+ =1 (14 (Lot

en donde \’Pz es el valor presente de la cadena sucesiva de reemplazos vy n
es la vida 1til de cada equipu.

La ecuacion (6) se puede presentar también como:

VP VP
vPl=vp + T 4 L

T+t (14n?n

vy dado que la cadena de reemplazos es indefinida, €l valor presente total
VPE se puede escribir como:

pT

T VP,
vel=vp + 0
n n It
(1+r)

despejando VPE en funcion de VP, , se obtiene:

T _ n
VB = ———
1
(1+n)"

_ R4 —



1+0"
vel —vp_ e (7)
(1+1)" -1

de igual forma se puede obtener el valor presente de la cadena de reempla-
zos rcalizada cada n+1 anos.

- (1+nn*1
VPa41 = VP &
(14t 1y

Si n es el momento optimo del reemplazo, entonces VPE serd maximo'
¥ €N consecuencia,

. T
VPLZ VP (9)

reemplazando en la ecuacion (9) los valores VP"I; y \’1{4_1 dc las ecuaciones
(7) y (8), se obtiene:

vp 1HD" (1+r)n*1 |
—————— = VP 4, (10
" -1 " et
pero,
R + Bn+1
VP 41 =VP, - ———+ Fotl (11)

ER Nt S G (R LA

reemplazando en la ecuacion (10) queda:

.. R T
lquc VPI sea maximo no implica necesariamente que VPn sea maximo. Si VPn > VPn+ v
n n+t+1
(141) VPnH{Hr)

VP > 1 y dado que,

R RS L (+0"7 " -1

{1+1)" (+n"t!

> +1

a+a0™ -1 (14"t

Do puiede inferirse gur V}r’l "> V}:l el



(140" (14t

VP, —— > VP — 4
(1+r}n | (1+r)ll+1 1
i
. Bot1 . Rnpy Ry (trn)""!
(Lt (1+)n+1 (1 +0)0 (1)t g
rcordenando términos,
/
(1+0)" (14l
VP, . >

(L+n"-1  (1+n+i

1

—_— [(B + R - R_ (1+r))
{l+r)n+1—1 [( n+1 n+1 n( r”

Simplificando la expresion en paréntesis, se oblicne linalmente:

(l+r)n .
VPn.r.W—IH'>Bn+1+(I{n+l—Rn)—Rn.l‘ (12)
ry —
!
(1+0)"
Ry =Ry Hr R+ VP or Tt Z Bt (13)

£l lado derecho de [a ecuacion (13) corresponde al benelicio de ampliar
fa vida util de cada equipo, y ef lado izquierdo representa los costos. Estos
provienen de tres fuentes:

a) pérdida de valor residual: R, - R4
b} pérdida anual de interés del valor residual: r R

c) pérdida del valor presente de las intereses de [a renta derivada de ca-
da miquina a lo largo de la cadena de reemplazos.

Este ultimo costo de aplazar cs, segin la ecuacion (7) VPrll,l .1 ,lo que
representa el costo anual de capital de la renta total de la cadena de reempla-
z0.



La ecuacién (13) se reduce entonces a:
T
rVPL>B_ 1+ (Ry4) — Rp) — TRy (14)
despcjando, r se obtiene:

Bo+1 + (Rp+ —Rp)

T
vrl + R,

T -

(15)

la ecuacion (15) fue derivada de hacer VP}; = VP£+1 o, lo gue es lo mismo,
anular €l valor presente difcrencial. En consccuencia, el lado derecho de la
ecuacion (15) es La tasa interna de retorno dilcrencial que en el caso de vida
util optima iguala a la rasa de descucnto. El criterio para optimizar la vida
utd 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 util del activo hasta que la 1asa interna de retomo dilerencial sea
igual a la tasa de descuento.

Al igual que en la primera parte y en base a las mismas consideraciones,
la vida utll dc un equipo que se obtiene maximizando la tasa interna de re-
tomo, no necesariamente corresponde con la vida Gtil optima.

Por ultimo, rcordenando la ecuacion (14) queda:

T

Ve Bp+1 — (Rp - Ry+p)
) >

Rn Rn

La ecuacion (16) indica que la vida atil optima exije, en el caso de una
. Bno+1 —(Rp—Rpyy)
cadena de reemplazos, una razon mayor que en el

Ry

r(l+

(16)

T
VP,
caso sin reemplazo, puesto que —— > 0.

Ra

En el caso en que el valor de la maquina, I, sea justamente el valor pre-
sentc de los lMujos para una vida util determinada segun la cadena de reempla-
zos, entonces VP, = 0 y VPE = 0 con lo que la vida util en el caso indivi-
dual y en cl caso de reemplazos serfbla. misma.
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Si el mercado de equipos luera perlecto, ¢ iguales las tasas de descucento de
las personas, entonces. el valor residual de un cquipo en el afo i, scria el

valor presente al ano i de los NMujos futuros.?
¢n este caso debe cumplirse:
B R
i+ 1 it] ) .
Rj= ———— + -——— paraindoi (17)
1+r I +r

reordenando, s¢ obticne la cenacion (4)
(Ri =Ry ) Fr Ry = By
parai=n vy para VP = VP, .,

tllo implica que siempre se ¢std en el optimo, y cualquier periodo es la
vida atil del equipo.

1
Multiplicaudo la ecuacion (17) por ———— sc obticne:
(L+r)
—R . R.
. n‘ n l‘|‘.1 n 1+.1 —0
(1+r)! (1+r)i*! i+l

¢ intraduciendo en la ecuacion (11) se tiene:
rp. — I :
VP, | = VP, para todo
F.n consceuencia, todos los valores presentes son iguales y, obviamente,
nulos, por lo quc cs indiferente liquidar la inversion en cualquier atio. Sin

embarpo, basta que las personas tengan distintas tasas de descuento para que
esta conclusion deje de scr vdlida.

1E.l €aso anlerior ¢n que VPn = 0 es un caso partxcular puesta que cllo implica que:

n B R
. n
I= i .
=1 (1+0) (1+0)"

en ¢l afio 0.



3. CONCLUSION

La decision de liquidar una inversion o de reemplazar un equipo por
otro similar al fin de su vida util en una cadena de reemplazos es una decision
que depende de los beneficios y costos involucrados en la alternativa de liqui-
dar ¢n el momento ¢ o continuar con dicho equipo un periodo mas. En di-
cha decision interviene, en el caso de liquidar la inversion, la pérdida del va-
lor residual, el interés perdido del valor residual v el beneficio del ano i+1.
En el caso de la cadena de reemplazo, existe ademas un ‘‘costo sombra” de-
rivado del hecho de no ejecutar antes un reemplazo que implica un *‘proyec-
to’’ de mejor rentabilidad. En este Gltimo caso, la vida Gtil debe ser normal-
mente mas corta. La decision correcta implica ampliar la vida 1til del equipo
hasta que la tasa interna de retorno diferencial iguale a la tasa de descuento.
Maxmmnizar la tasa interna de retorno del equipo es incorrecto, salvo que Ia in-
tencion sea mantenerse dentro del mismo tipo de actividad, y, en ese caso,
reinvertir en ella, en ¢l momento que s¢ maximiza la tasa marginal interna de
retorno, significa también maximizar la riqueza. Pero ello implicaria la re-
inversion en el mismo tipo de actividad de la totalidad de los flujos generados
a lo largo de todo la vida 1til. Esto es un supuesto demasiado fuerte para ser
aceptado. La ampliacion afio a afno e indefinidamente de una inversién, man-
teniendo precios constantes y mercado indefimdo para los productos, no
parece ser un supuesto aceptable.

Que Ia vida Gtil de un equipo sea diferente para las distintas personas,
diferentes maximizaciones o en escenarios distintos se debe a la no existen-
cia de un mercado perfecto de los equipos y de una tasa de interés Gnica para
todos los inversionistas, Si la tasa de descuento fuera finica y el mercado de
los equipos nuevos o usados fuese perfecto, los valores residuales y, en gene-
ral, el valor de un equipo seria justamente ¢} valor presente de los flujos gene-
rados y no existirfa una vida 1til que optimizara el valor presente, pues este
valor presente del equipo para cada vida util diferente seria el mismo e igual
a cero, con lo que la tasa interna de retorno seria igual a la tasa de descuen-
to de los inversionistas y se estaria indiferente en la eleccion de la duracion
del activo.
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