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Resumen

Chacon Pereira, Ivan

Formulacién de un modelo tedrico para la generacion y evaluacion financiera de escenarios
de inversion de capital para Componentes Intel de Costa Rica

Programa de Posgrado en Administracion y Direccion de Empresas. San José, C.R.:

I. Chacon P., 2005

129 h. - 191l - 28 refs.

El objetivo principal del trabajo consiste en desarrollar un modelo tedrico de analisis
financiero que permita establecer las caracteristicas de las inversiones de capital que son
necesarias para posibilitar una minimizacion de las variables de costo unitario y gasto total,
enmarcado dentro del contexto de los procesos de produccion de microprocesadores en las
plantas de manufactura de Componentes Intel de Costa Rica.

La empresa investigada se dedica principalmente al ensamblaje y a la prueba de
componentes para sistemas computacionales y de comunicaciones, tales como chips,
microprocesadores y procesadores.

Para ello el proyecto desarrolla una investigacion de tipo documental, descriptiva, analitica
y propositiva.

Dentro de sus principales conclusiones, se encuentra que la aplicacion de métodos basados
en busquedas informadas para la seleccion de inversiones de capital puede conducir a
mejoras en los resultados financieros de la empresa.

Con base en todo lo anterior, se recomienda la automatizacion de procesos de generacion y
evaluacion de escenarios de inversion de capital, de tal manera que se implemente en la
practica el modelo descrito en este proyecto de investigacion.

Palabras clave:

FINANZAS, INVERSIONES DE CAPITAL, EVALUACION DE PROYECTOS, FLUJOS
DE EFECTIVO, GENERACION DE ESCENARIOS, BUSQUEDAS INFORMADAS,
COMPONENTES INTEL DE COSTA RICA

Director de la investigacion:
M.Sc. Roberto Solé Madrigal

Unidad Académica:
Programa de Posgrado en Administracion y Direccion de Empresas
Sistema de Estudios de Posgrado
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Introduccion

Desde un punto de vista financiero, el propdsito de la mayoria de las empresas que operan
en mercados competitivos es la generacion de valor para sus accionistas; es decir, la
capacidad de producir mas ingresos que egresos a lo largo del tiempo. Una de las
estrategias basicas para alcanzar este objetivo consiste en la realizacion de inversiones de
capital, que permiten la produccion de bienes o servicios para su posterior transformacion

en flujos de efectivo positivos para la empresa.

Las decisiones alrededor de las inversiones de capital son de suma importancia debido a sus
caracteristicas de largo plazo, que limitan la flexibilidad de la empresa y la comprometen a
utilizar el activo adquirido para obtener ingresos que compensen la inversion. En caso
contrario, si el activo no es aprovechado y los ingresos no superan los egresos de la manera

esperada, el valor de la empresa tiende a disminuir.

A pesar de lo determinante que pueden ser las inversiones de capital para el éxito o el
fracaso de una empresa, factores tales como la complejidad y el tiempo de respuesta evitan
que este tipo de decisiones estén respaldadas por estudios financieros detallados que

consideren el andlisis de diversos escenarios potenciales.

Este tipo de problemadtica es enfrentado diariamente por grandes grupos empresariales,
como es el caso de la Corporacion Intel, multinacional fundada en los Estados Unidos en el
afio 1968 y cuya principal actividad es la elaboracion de componentes para sistemas
computacionales y de comunicaciones, tales como procesadores, microprocesadores y

chips.

Empresas como Componentes Intel de Costa Rica, que forman parte de la Corporacion
Intel, participan en el andlisis de todas las inversiones de capital que requieren y tienen la

potestad de tomar decisiones de manera independiente sobre las inversiones que no
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sobrepasen un limite definido a nivel global, el cual es cercano al millon de ddlares'. Esto
tiene un gran impacto sobre sus resultados como empresa y a la vez determina las

caracteristicas del aporte financiero que puede proporcionar a la Corporacion.

De esta forma, Componentes Intel de Costa Rica, que opera desde 1998 y cuenta con dos
plantas de manufactura para el ensamble y la prueba de componentes, dedica importantes
esfuerzos en busca de beneficios financieros derivados de la adquisicion de nuevos activos
fijos, los cuales incorporaran mejoras a los procesos de produccion y aportaran parte de la

infraestructura necesaria para la fabricacion de nuevos productos.

Cabe mencionar que la coordinacion de las diversas plantas de manufactura es una
responsabilidad que esta centralizada a nivel corporativo y que define de manera estratégica
las caracteristicas de los nuevos productos y los volimenes requeridos para cada tipo de
bien fabricado. Por esta razdn, existen procedimientos por medio de los cuales cada
empresa de la Corporacion debe competir por la asignacion de productos y volumenes de

produccion.

Desde este contexto, Componentes Intel de Costa Rica debe luchar a nivel corporativo por
serle asignado proyectos que le generen mayores beneficios como empresa y que ademas la
conviertan en el proveedor ideal para la Corporacion en ese campo en particular. Por lo
tanto, la empresa debe estar en condiciones de ofrecer resultados financieros que sean
alcanzables y que le permitan imponerse ante los ofrecimientos de otras empresas de la

Corporacion.

Es asi como el curso de las negociaciones, estard influido en gran medida por la calidad de
los andlisis de los requerimientos de inversion que se realicen, los cuales deben considerar
la evaluacioén de diversos escenarios para facilitar la toma de decisiones informada. Para
los analistas financieros esta situacion es muy critica, pues de acuerdo con su experiencia,
existe un alto grado de sensibilidad del monto de la inversion respecto a las variaciones en

las caracteristicas de los productos y los equipos. Histéricamente ellos han comprobado

! Rojas, Gustavo (analista financiero de Componentes Intel de Costa Rica). Entrevista Personal. Enero,
2005.
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que un cambio pequefio en la especificacion de un producto puede requerir la sustitucion de
los equipos existentes y, consecuentemente, alteraciones en los planes de inversion que
facilmente pueden llegar representar egresos de mas del doble del monto estimado bajo las

condiciones originales®.

La problematica que se enfrenta en la actualidad puede describirse como la imposibilidad
practica de generar y el analizar multiples escenarios de inversidon para un proyecto
especifico, lo cual impide la determinacién del monto de activos fijos que deben ser
comprometidos por la empresa para obtener resultados financieros mds favorables en
términos de costo unitario y de gasto total. Esta situacion impacta la definicion de los
productos y los volumenes de produccion que deben ser solicitados por Componentes Intel
de Costa Rica a la Corporacion para su posterior fabricacion en las plantas de manufactura
ubicadas en Costa Rica. De igual forma, la carencia de alternativas genera incertidumbre
sobre la posibilidad de encontrar un plan de inversiones distinto, que genere mayor

rentabilidad que los que la empresa realiza actualmente para la mejora de sus procesos.

En este sentido, la finalidad del proyecto consiste en la utilizacion de métodos de busqueda
para definir un mecanismo que genere diversos escenarios de inversion que se ajusten a los
procesos de planificacion estratégica y de produccion de la empresa. Este procedimiento
haria posible que los estudios financieros que sean aplicados posteriormente sobre los
escenarios generados permitan determinar de manera mds precisa el tipo de bienes de
capital que deben ser adquiridos por la empresa para mejorar su rentabilidad y su

competitividad.

De esta manera, también se pretende dar mayor solidez financiera a las decisiones
estratégicas de Componentes Intel de Costa Rica, en lo referente a los productos que deben
ser solicitados a la Corporacidn Intel, propiciando asi la toma de decisiones informada por
medio de proyecciones que reduzcan el costo unitario y el gasto total a partir de las nuevas

inversiones de capital.

2 jdem.
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El mecanismo de generacion de escenarios debe considerar la existencia de un proceso de
produccion que se encuentra en funcionamiento y que no debe ser drasticamente alterado, a
pesar de que se debe procurar el maximo aprovechamiento de las capacidades de la
maquinaria que se tiene a disposicion. De igual forma, los requerimientos de los nuevos
productos que pretendan ampliar la planta o sustituir productos cuyo ciclo de vida estd
terminando, definirdn las caracteristicas del nuevo equipo que sera objeto de las inversiones
de capital. Por lo tanto, algunas consideraciones adicionales del proyecto incluyen el
ajustarse a los requerimientos reales del proceso de produccion al momento de realizar la
generacion de escenarios y realizar proyecciones sobre datos que no estan disponibles, tales
como los gastos asociados a equipos nuevos y de los cuales se carece de informacion

historica que permita realizar estimaciones basadas en métodos estadisticos.

Por otra parte, la existencia de un gran nimero de maquinas y de un proceso de produccion
tan complejo puede significar la existencia de un nimero cuantioso de escenarios factibles,
por lo que otra meta del proyecto es lograr acotar la cantidad de casos por ser analizados y
propiciar la mejora de los resultados que se obtienen en la actualidad. Adicionalmente, es
indispensable permitir el estudio financiero de escenarios que no hayan sido derivados a
partir de las técnicas propuestas; es decir, no debe existir ninguna limitante que restrinja el

analisis de escenarios construidos por otros medios.

Dado que las inversiones de capital es uno de los temas que tiene mas impacto en los
resultados financieros de una empresa, el desarrollo de un procedimiento que mejore el
desempefio de una empresa a partir del fortalecimiento de la estrategia de inversiones de
capital constituye una gran oportunidad para el autor, quien se adentrard en esta tematica
con el afan de atacar un problema real y dar un aporte significativo para el area de finanzas

de la empresa para la cual labora.

La empresa Componentes Intel de Costa Rica es un lugar atractivo para desarrollar este
proyecto debido a que forma parte de una Corporacion que destaca entre las mads
importantes de la industria tecnolégica mundial. El autor actualmente labora para esta

empresa, lo cual le facilita las actividades de investigacion y comunicacion con las distintas
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personas involucradas en los procesos que se desean analizar. Por otra parte, la empresa
estd anuente a apoyar el desarrollo de una solucioén al problema anteriormente detallado,
pues las implicaciones financieras y estratégicas son de suma importancia, lo que a su vez

constituye una motivacion adicional para el autor.

El estudio pretende respetar las premisas de operacion del negocio que sean proporcionadas
por la empresa, descartando la implementacion practica del modelo de generacion y
evaluacién de escenarios y la verificacion de la factibilidad de estos escenarios en el
ambiente de produccion de las plantas de manufactura de la empresa. Por lo tanto, el valor
del modelo propuesto depende en gran medida de la informacién proporcionada y la
implementacion del mismo podré llevarse a cabo en el futuro, pero la evaluacion de su

impacto en la empresa queda fuera del alcance de este trabajo.

El proyecto esta restringido a las caracteristicas propias de las instalaciones de ensamblaje
y de pruebas de componentes computacionales que estan ubicadas en Costa Rica, asi como
a los equipos que la empresa posee y requiere para la fabricacion de este tipo de bienes.
Los productos por ser considerados deben pertenecer a la familia de los microprocesadores,
aunque no se descarta que los resultados generados por este proyecto puedan ser utilizados

en otras areas, tales como la fabricacion de chips.

Adicionalmente, se pretende que las alternativas a los problemas de inversiones de capital
planteados consideren diversas condiciones y posibilidades especificadas por la empresa.
Los métodos de busqueda por ser utilizados para la generacion de escenarios estan basados
en algoritmos heuristicos, por lo que no garantizan resultados 6ptimos. Por otra parte, el
escenario de inversion propuesto por el modelo luego de la evaluacion de diferentes
opciones, posee la caracteristica de que nunca empeorard la situacion inicial o escenario
base, el cual es construido a partir del procedimiento que la empresa utiliza en la

actualidad.

Dentro de las limitaciones para la realizacion de este proyecto se encuentran las politicas de

manejo de informacion de la empresa, que exigen un gran nivel de confidencialidad, en
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razén de lo cual se recurrird a técnicas que permiten la alteracion u ocultamiento de los
datos sin afectar los resultados del analisis. Los datos que seran objeto de analisis seran

facilitados por la empresa, asi como la inteligencia de negocio para la evaluacion de estos.

En el ambito financiero se ignorara el efecto del apalancamiento en los proyectos de
inversion, debido a que existen lineamientos internos, establecidos por el Comité
Financiero de la Corporacion, que imposibilitan la utilizacién de deuda y que pretenden
mantener una posicion de bajo riesgo para el inversionista®. La deuda de la Corporacion
para el periodo 2004 fue de $1.200 millones, siendo equivalente a un 3% del patrimonio de
la empresa’ y teniendo como objetivo principal la cobertura del riesgo cambiario en que se

incurre al realizar inversiones en monedas extranjeras’.

No se contemplaran limitaciones presupuestarias y la moneda por utilizar serd el dolar
estadounidense. Las proyecciones ignoraran el efecto de la inflacion, debido a que los
analistas financieros de la empresa desean ignorar este factor para la realizacion de analisis
comparativos posteriores que involucren plantas de manufactura ubicadas en otros paises
del mundo®. De igual manera, no se consideraran los beneficios derivados de un potencial
escudo fiscal, puesto que la empresa esta exenta del pago de impuesto sobre la renta para la
mayoria de sus inversiones por estar en un Régimen de Zona Franca’, y debido a que los
analistas financieros desean poder comparar los resultados obtenidos con los de otras

plantas de manufactura que poseen diferente legislacion®.

Las restricciones descritas, simplifican el modelo que se formulara en este trabajo e
introducen distorsiones a la representacion de la realidad de las inversiones de capital en
Componentes Intel de Costa Rica, pero estan de acuerdo con los intereses de los

representantes de la empresa y generara informacion valiosa para su consideracion.

3 Intel 2004 Annual Report. http://download.intel.com/intel/annualreports/AR_2004.pdf (28 abr. 2005) p. 35.
*Ibid. p. 47.

> Ibid. p. 69.

¢ Rojas, Gustavo (analista financiero de Componentes Intel de Costa Rica). Entrevista Personal. Enero,
2005.

7 Delgado, Alvaro (contador de activos fijos de Componentes Intel de Costa Rica). Entrevista Personal.
Marzo, 2005.

¥ Rojas, Gustavo (analista financiero de Componentes Intel de Costa Rica). Entrevista Personal. Enero,
2005.
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El aporte que se espera derivar del presente proyecto consiste en el fortalecimiento de los
criterios que Componentes Intel de Costa Rica utiliza para la adquisicion de bienes de
capital y para la solicitud de asignacion de productos a la Corporacion Intel, argumentos
que estaran disponibles con mayor prontitud y precision. Esta contribucion puede llegar a
convertirse en la base de las decisiones estratégicas de la empresa respecto a la escogencia
de productos y sus correspondientes volimenes de produccion, para finalmente
consolidarse como una herramienta indispensable para el estudio de las inversiones de

capital.

El objetivo general consiste en desarrollar un modelo tedrico de andlisis financiero que
permita establecer las caracteristicas de las inversiones de capital que son necesarias para
posibilitar una minimizacion de las variables de costo unitario y gasto total, enmarcado
dentro del contexto de los procesos de produccion de microprocesadores en las plantas de

manufactura de Componentes Intel de Costa Rica.

Los objetivos especificos son:

— Fundamentar desde una perspectiva tedrica la importancia de las inversiones de capital,
los elementos que las componen y una de las técnicas utilizadas para la evaluacion de

este tipo de proyectos.

— Realizar una descripcion general de la empresa Componentes Intel de Costa Rica,
enmarcada dentro de un contexto global que detalle su relacién con la multinacional

Corporacion Intel.

— Describir los criterios financieros utilizados para la seleccion de las inversiones de
capital, incluyendo las estimaciones de gastos y flujos de efectivo, asi como las

restricciones que imponen los equipos y los procesos de produccion existentes.
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— Determinar los elementos susceptibles a mejora dentro de los estudios financieros que
fundamentan las inversiones de capital, detallando el impacto que estas debilidades

tienen en distintos procesos internos y finalmente en el desempefio actual de la empresa.

— Desarrollar un mecanismo para la generacion de escenarios de inversion de capital que
se ajuste a las restricciones establecidas por los procesos y equipos de las plantas de
manufactura de la empresa, de manera tal que incorpore analisis financieros posteriores

para la determinacion del caso que produce el menor costo unitario y gasto total.

En el primer capitulo se detallan aspectos tedricos de las inversiones de capital, los flujos
de efectivo y las técnicas de evaluacion de proyectos desde una perspectiva financiera. De
igual manera, se caracterizan algunos mecanismos para la resolucion de problemas, los
cuales son aplicables al ambito financiero y se basan en conceptos de analisis de

algoritmos.

El segundo capitulo incluye una descripcion general de la Corporacion Intel y de la
empresa Componentes Intel de Costa Rica, donde se consideran aspectos historicos,

productos, servicios, operaciones e informacion financiera.

En el tercer capitulo se presenta el proceso de seleccion de inversiones de capital utilizado

por la empresa en la actualidad, incluyendo las caracteristicas de los andlisis financieros.

El cuarto capitulo contempla la identificacion de las fortalezas y debilidades del proceso de
seleccion de inversiones de capital, haciendo énfasis en los aspectos que son susceptibles de

mejoras.

En el quinto capitulo se proponen y se estudian nuevas etapas para el proceso de seleccion
de inversiones de capital, las cuales incorporan la aplicacion de métodos de busqueda para
la exploracion de alternativas de inversion, permitiendo identificar mejores escenarios que

los generados por los procedimientos actuales de la empresa.
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CapituloI.  Aspectos teoricos de las inversiones de capital

Este primer capitulo pretende introducir conceptos fundamentales para la comprension del
proceso de seleccion de inversiones de capital que realiza la empresa en estudio, asi como
también establece las bases tedricas que respaldan la propuesta de solucion al problema

planteado.

En los siguientes apartados se desarrollan temas financieros relacionados con los proyectos
de inversion de capital, los que se complementan con una breve descripcion de algunos
métodos basados en andlisis de algoritmos que se utilizan para la resolucion de problemas

complejos y que son aplicables en este contexto financiero.

1.1. Proyectos de inversion de capital

Las empresas y los individuos adquieren diariamente diversos tipos de activos reales o
financieros con el objetivo de maximizar los beneficios de su inversion; es decir, llegar a
poseer activos que tengan un valor mas alto de lo que costaron’. Cuando el desembolso de
los fondos se realiza con la finalidad de obtener ganancias dentro de un periodo de un afio,
se estd ante un gasto corriente. Por otra parte, si la finalidad del desembolso es obtener
beneficios dentro de un periodo mayor que un afo, se esta en presencia de una inversion de

capital, cuyo panorama general se detalla en las siguientes secciones'’.

1.1.1. Definiciones

La comprension integral de las inversiones de capital requiere la revision de algunos

conceptos importantes.

? Ross, S., Westerfield, R. y Jaffe, J. (2002). Finanzas corporativas (5.% ed.). México: McGraw-Hill. p. 51.
1 Gitman, L. (2000). Administracion financiera (8. ed.). México: Addison Wesley Longman. p. 271.
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— Inversion: significa formacion de capital, donde capital se entiende desde un punto de
vista econdmico como el conjunto de bienes (generalmente activos fijos) que pueden

ser utilizados para la produccion de otros bienes.

— Presupuestacion de inversiones: proceso racional mediante el cual se analizan y se
evaltian los proyectos de inversion de la empresa que tienen efecto en varios periodos

anuales, y se asignan los recursos a los que fueran seleccionados para ser ejecutados'’.

1.1.2. Importancia de la presupuestacion de inversiones

Las decisiones de presupuestacion de inversiones de capital son probablemente las mas
importantes que deben tomar los administradores financieros. Algunos factores que
respaldan esta afirmacion son los efectos de largo plazo de éstas, y la pérdida de
flexibilidad que experimenta la empresa como consecuencia de los compromisos asociados

a las inversiones'?.

Por otra parte, este proceso requiere especial atencion debido a la posibilidad de que un
error en las estimaciones pueda generar consecuencias negativas diversas, desde gastos
innecesarios hasta produccion ineficiente. El tiempo es otro elemento que agrega
complejidad e importancia al proceso, pues debe existir una buena coordinacion entre el
surgimiento de las necesidades de los activos y el momento en que estos estin

disponibles’.

Un proceso de presupuestacion efectivo puede conducir a una mejor programacion de las
adquisiciones y a una calidad superior de los activos, aunque la caracteristica de largo plazo
limita la capacidad de respuesta de la empresa e implica desembolsos sustanciales que

atentan contra la liquidez'*; es decir, que pueden afectar la facilidad y la rapidez con la que

"' Marin, J. N. y Ketelhohn, W. (1995). Inversiones estratégicas: Un enfoque multidimensional (6.* ed.).
San José, Costa Rica: Asociacion Libro Libre. pp. 43-44.

"2 Besley, S. y Brigham, E. (2002). Fundamentos de administracion financiera (12.* ed.). México: McGraw-
Hill. p. 381.

"% Ibid. pp. 381-382.

' Ibid. p.382.
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la empresa convierte los activos en efectivo'> y que le permiten hacer frente a sus

obligaciones de corto plazo conforme se vencen'®.

1.1.3. Etapas de la presupuestacion de inversiones

La presupuestacion de inversiones de capital es un proceso continuo y dindmico dentro de

la organizacion, que consta de diversas fases o etapas que se mencionan a continuacion.

a. Generacion de ideas de inversion: es el punto de partida de todo proyecto y depende
en gran medida del nivel tecnologico y del tipo de industria al que pertenezca la
organizacion. La buena comunicacion a lo interno de la empresa facilita el desarrollo y

la transmision de las nuevas iniciativas, hasta llegar a los niveles adecuados de decision.

b. Seleccion preliminar de las propuestas de inversion: es el proceso subjetivo utilizado
para determinar las ideas de inversion que poseen un mayor potencial econdmico.
Permite concentrar esfuerzos en las ideas mas prometedoras y descartar las propuestas
que se estiman poco factibles para la empresa. De igual manera, transforma las ideas en

propuestas de inversion.

c. Determinacion de los rendimientos de los proyectos: luego de que las propuestas de
inversion son analizadas de manera preliminar, se realizan los estudios técnicos y
econdmicos de factibilidad para determinar sus rendimientos, y finalmente se plantean

como proyectos de inversion.

d. Determinacion del punto de corte para la empresa: es el proceso mediante el cual se
selecciona una metodologia para la evaluacion del proyecto y se establece la
rentabilidad minima aceptable por la empresa. La mayoria de los métodos de
evaluacion se basan en la cronologia de los flujos de efectivo y se complementan con el

analisis de riesgo del proyecto. Las decisiones en esta etapa deben ser tomadas por la

'S Ross, S., Westerfield, R. y Jaffe, J. op. cit. p. 1021.
!¢ Gitman, L. op. cit. p. 119.
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direccion de la empresa, la cual puede basarse en el costo de oportunidad de los fondos
requeridos o en el costo de capital de la empresa para determinar la conveniencia de los

proyectos de inversion.

e. Seleccion final y fijacion de prioridades: decisiones acerca de los proyectos que
deben aceptarse y los que deben rechazarse, asi como el establecimiento de prioridades
entre los proyectos que son aceptables. Generalmente los criterios de aceptacion
requieren que los proyectos estén alineados con la estrategia de la empresa y que sus
rendimientos sean mayores al punto de corte establecido en la fase anterior. Es
importante destacar que con frecuencia se aprueban proyectos por razones no
econdmicas, con rendimientos dificiles de estimar o por debajo del punto de corte, los
cuales pueden corresponder a beneficios para los empleados, mejoras en la seguridad

industrial, disminucion del impacto de las operaciones en el ambiente y otros.

f. Ejecucion de los proyectos: es el proceso de asignacion de recursos € implementacion
de los proyectos, los cuales deben ser aprobados de manera individual por la direccion
financiera y requieren haber sido incluidos previamente en el presupuesto de

inversiones de la empresa'’.

1.1.4. Clasificacion de los proyectos

Los proyectos de inversion pueden clasificarse de acuerdo con varios criterios. Para efectos
del presente proyecto, se contemplan las clasificaciones que son pertinentes a los problemas

de evaluacion de inversiones.

En primer lugar, los proyectos de inversion se pueden clasificar segun la funcion que
desempefian dentro de la empresa. Esta funcion, de acuerdo con autores tales como Marin
y Ketelh6hn, generalmente posee un alto grado de correlacion con el nivel de riesgo de la

inversion. Segun esos criterios, la clasificacion que se detalla de seguido estd ordenada de

7 Ketelhohn, W. y Marin, J. N. (1982). Decisiones de inversion en la empresa. México: Limusa. pp. 36-38.
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las inversiones que tienden a ser menos riesgosas a las que generalmente son mas

riesgosas'®.

a. Proyectos de renovacion: se realizan con la finalidad de sustituir activos funcionales

obsoletos, dafiados o desgastadas fisicamente, por nuevos elementos productivos.

b. Proyectos de modernizacion: se efectian para mejorar la eficiencia de la empresa

tanto en su fase productiva como en la fase de comercializacion.

c. Proyectos de expansion: se hacen con el objetivo de satisfacer una demanda creciente

de los productos de la empresa.

d. Proyectos estratégicos: afectan la esencia misma de la empresa, pues considerados en

conjunto determinan una nueva estrategia empresarial .
Una segunda forma de clasificar los proyectos de inversion consiste en utilizar el criterio de
independencia econdémica. Las inversiones, de acuerdo con este criterio, pueden

clasificarse de la siguiente manera.

a. Complementarias: la ejecucion de un proyecto facilita o condiciona la ejecucion de

otro.

b. Independientes: los proyectos no guardan ninguna relacion o dependencia entre si.

c. Mutuamente excluyentes: la adopciéon de un proyecto implica el rechazo de los

demas?.

1.2. Estimacion del flujo de efectivo

'8 Marin, J. N. y Ketelhéhn, W. op. cit. pp. 44-46.
' Marin, J. N. y Ketelhohn, W. op. cit. p. 45.
2 Marin, J. N. y Ketelhdohn, W. op. cit. p. 46.
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Una de las etapas del proceso de presupuestacion de capital consiste en determinar los
rendimientos de los proyectos, de tal manera que posteriormente pueda otorgarse prioridad
a aquellos que ofrezcan una mayor retribucion a la empresa. El rendimiento esperado de un
proyecto puede establecerse por medio de una serie de estimaciones cuantitativas que
involucran flujos de efectivo proyectados y consideran el momento en que cada flujo se

produce.

Las estimaciones de los flujos generalmente involucran el estudio de una gran cantidad de
factores, algunos de los cuales estan dados por el entorno, mientras que otros pueden ser
influenciados por las decisiones que tome la empresa. La legislacion tributaria, variables
macroecondmicas como la inflacion y las presiones de los competidores forman parte de las
fuerzas externas que la empresa debe considerar al momento de realizar sus prondsticos.
De igual manera, el impacto de las campafias de comunicacion, los cambios en los costos
operativos y la adaptacion de los productos a nuevas tendencias son algunos de los factores

que la empresa puede intentar controlar, al menos de manera parcial®'.

El conocimiento de datos historicos y del efecto de factores como los citados anteriormente,
generalmente estd disperso en distintas areas de la empresa, por lo que la estimacion de los
flujos requiere la participacion de representantes de varios departamentos. Estos esfuerzos
deben ser coordinados por el personal del éarea de finanzas, quienes tienen la
responsabilidad adicional de verificar la consistencia de los supuestos y cuestionar los
sesgos detectados en los prondsticos. Sin embargo, los errores de prondstico pueden ser
grandes, pues las estimaciones no son exactas y cualquier cambio en los supuestos puede

llegar a alterar las proyecciones realizadas®.

Por otra parte, la identificacion correcta de los flujos requiere consideraciones especiales,
puesto que unicamente deben tomarse en cuenta los ingresos y los egresos que se deban de
manera exclusiva a la ejecucion del proyecto, y no necesariamente todos los que tiene que

realizar la empresa por su operacion normal. Adicionalmente, es importante aclarar que la

2! Besley, S. y Brigham, E. op. cit. p. 420.
2 Besley, S. y Brigham, E. op. cit. pp. 420-421.
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retribucion de un proyecto no se calcula sobre las utilidades generadas o los ingresos

contables, sino sobre los flujos de efectivo reales causados por el proyecto®.

En las siguientes secciones se describen las estimaciones basicas que deben realizarse al
evaluar proyectos de inversion, se abordan los conceptos de depreciacion y de tasa de

descuento, y se presenta una estructura general para el flujo de efectivo de un proyecto.

1.2.1. Elementos basicos del flujo de efectivo

Las cinco estimaciones fundamentales que deben considerarse al realizar un analisis
financiero de un proyecto son: las inversiones, los ingresos, los egresos, la vida econdmica
de los activos y el valor residual de éstos. Estos elementos se explican con detalle en los

siguientes apartados.

1.2.1.1. Estimacion de inversiones

Las inversiones son las erogaciones o flujos negativos que usualmente tienen una mayor
magnitud al comienzo del proyecto y que representan desembolsos de efectivo para la
adquisicion de los bienes que se utilizaran en el proceso de transformacion de los insumos o
que sirven de apoyo a la operacion normal del proyecto. Estos activos, tales como terrenos,
edificios, maquinaria y equipo, deben incluir el costo del transporte, la instalacion y la
creacion de la infraestructura de apoyo correspondiente. De igual manera, la adquisicion de
activos intangibles necesarios para la puesta en marcha del proyecto, tales como patentes,
licencias y otros, deben considerarse como parte de la inversion inicial. Si existiera un
incremento neto en el capital de trabajo, también debe considerarse como un desembolso en

efectivo atribuible al proyecto®.

2 Besley, S. y Brigham, E. op. cit. pp. 421-422.
2 Marin, J. N. y Ketelhéhn, W. op. cit. pp. 56-57.
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Durante el periodo de ejecucion del proyecto, pueden necesitarse otros desembolsos de
efectivo debido a reinversiones de reemplazo, nuevas inversiones por ampliacion de
operaciones o incrementos en el capital de trabajo. Estos desembolsos serdan inversiones

adicionales por tomar en cuenta para la construccion del flujo de efectivo del proyecto.

En términos generales, todos los distintos tipos de desembolsos anteriormente mencionados
deben ser estimados utilizando un criterio incremental y neto, en lugar de basarse en el
valor contable del bien. Esto significa que si el proyecto plantea la necesidad de prescindir
de un activo para ser sustituido por otro, la inversion inicial no serd el valor del nuevo
activo, sino que ese monto se vera disminuido al tomar en cuenta el aporte proveniente de

la posible venta o retiro del activo existente®.

La mayoria de estas estimaciones son muy precisas, pues ocurren al inicio del proyecto y
estan relacionadas con contratos y ofertas disponibles al momento de la estimacién. Las
inversiones de capital requeridas generalmente son calculadas por el area de ingenieria y de

desarrollo de productos®.

1.2.1.2. Estimacion de ingresos

Una de las principales motivaciones que llevan a la ejecucion de un proyecto consiste en
alcanzar un aumento significativo en los ingresos de la empresa. Los incrementos
atribuibles exclusivamente al proyecto y generados a partir de la situacion actual, seran los

valores que llegaran a formar parte del flujo de efectivo.

De acuerdo con Sapag, los ingresos pueden clasificarse como directos cuando son
consecuencia de las ventas de los productos o servicios generados por el proyecto, e
indirectos cuando son resultado de la venta de subproductos, desechos o activos que seran
reemplazados. Si bien los ingresos indirectos generalmente no son de una cuantia

significativa, existe una tendencia para lograr el mayor aprovechamiento de estos. De esta

» Ketelhohn, W. y Marin, J. N. op. cit. pp. 38-39.
% Besley, S. y Brigham, E. op. cit. p. 420.
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manera, su consideracion propicia una situacion mas aproximada a la realidad que enfrenta

el proyecto?.

Las estimaciones relacionadas con el volumen de venta y el precio de los distintos
productos y servicios que ofrece la empresa, normalmente son responsabilidad del personal

del 4rea de mercadeo®.

1.2.1.3. Estimacion de egresos

Otra motivacién importante para llevar a cabo un proyecto es obtener beneficios por medio
de una disminucion en los costos, de manera tal que lleguen a significar una reduccion en el
monto de los desembolsos en los que incurre la empresa. En este sentido, la construccion
del flujo de efectivo debe considerar unicamente el efecto causado por el proyecto sobre los
egresos previstos por la empresa con base en la situacion actual. Por lo tanto, al momento
de evaluar alternativas de inversion no son relevantes los egresos que corresponden a costos

que no se pueden evitar o recuperar independientemente de que se lleve a cabo el proyecto.

Algunos elementos de costos que son considerados prioritarios se presentan en la siguiente

lista.

— Variaciones en los estandares de materia prima

— Tasa de salario y requerimientos de personal para la operacion directa
— Necesidades de supervision e inspeccion

— Combustible y energia

— Volumen de produccion y precio de venta

— Desperdicios o mermas

— Valor de adquisicion

— Valor residual del equipo en cada afio de su vida til restante

7 Sapag, N. y Sapag, R. (2003). Preparacién y evaluacién de proyectos (4.* ed.). México: McGraw-Hill. pp.
251-253.
% Besley, S. y Brigham, E. op. cit. p. 420.
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— Impuestos y seguros

— Mantenimiento y reparaciones®

Todos estos costos generalmente son estimados por un grupo numeroso de especialistas que
incluyen a contadores de costos, expertos en produccion, encargados de recursos humanos
y agentes de compras. Deben considerarse en términos de los desembolsos en efectivo que
producen, y no desde una perspectiva contable, donde las consideraciones respecto al valor
del dinero en el tiempo no se incorporan en este momento, puesto que este factor serd
tomado en cuenta al momento de realizar la evaluacion de los flujos. EI efecto de la
inflacion llegard a formar parte de los ajustes que se realizan cuando se calcula el valor

presente de los flujos™.

1.2.1.4. Vida economica

La vida econdmica del proyecto es el horizonte de tiempo que se utiliza para su evaluacion.
Uno de los criterios utilizados para la determinacion de esta es el periodo durante el cual la
inversion permanece econdémicamente superior a una inversion alternativa con que pudiera
ser comparada para el mismo fin. Adicionalmente, existen condiciones que pueden
restringir la vida econdémica de un proyecto, tales como la creacion o derogacion de una ley
que afecte el funcionamiento del proyecto o de la empresa y el vencimiento de permisos o

licencias.

Conforme el periodo de evaluacion crece, el andlisis del proyecto tiende a ser mas
completo, pero las estimaciones para los ultimos periodos son cada vez mas dificiles de
realizar e incorporan una mayor incertidumbre. Por esta razén, para proyectos comerciales
de vida muy larga o indefinida, debe establecerse un periodo sobre el cual realizar la
evaluacion. La vida economica del proyecto en este caso dependera de la naturaleza e

importancia de la inversion, el tiempo disponible para hacer el analisis y el comportamiento

» Sapag, N. y Sapag, R. op. cit. pp. 111-129.
0 Besley, S.y Brigham, E. op. cit. p. 424.
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de los flujos del proyecto. En general, se considera que un periodo de diez a doce afios es

suficiente para la evaluacion de proyectos de vida indefinida®'.

1.2.1.5. Valor residual

El valor residual de un proyecto corresponde a la estimacion del flujo que se genera al final
de su vida econémica como producto del valor residual de sus activos productivos y que
adicionalmente incluye la recuperacion del capital de trabajo®>. En este sentido, el valor
residual de un activo se define como el monto neto resultante de la venta del activo
existente, después de considerar los costos incurridos en el proceso de eliminaciéon o

limpieza y los ajustes por concepto de impuestos®.

De esta manera, para realizar la estimacion del valor residual del proyecto se recomienda la
intervencion de expertos que establezcan el valor neto de mercado que tendran los activos
al momento de finalizar la vida econdmica del proyecto. Las estimaciones de estos valores
deben contemplar la potencial apreciacion de terrenos o edificios y el retorno del capital de

trabajo a su nivel normal*.

Una alternativa mas simple de realizar estas estimaciones consiste en considerar el valor
contable que tendran los activos al final del periodo en evaluacion, donde el concepto de
valor contable se introduce en la seccion siguiente. Esta opcion tiene la desventaja de que
la precision tiende a ser inferior a la proporcionada por el primer método descrito. Sin
embargo, el impacto de los errores en los pronosticos del valor residual de los activos se
diluyen conforme la vida econémica del proyecto sea mayor, debido a que las evaluaciones
de los flujos de efectivo generalmente incorporan el factor tiempo y los valores residuales
se ubican en el ultimo periodo. Por esta razon, el esfuerzo dedicado a realizar mejores
estimaciones del valor residual tiende a estar ligado a sumas proporcionalmente

significativas dentro de los flujos del proyecto.

3! Marin, J. N. y Ketelhchn, W. op. cit. pp. 58-59.
32 Marin, J. N. y Ketelhéhn, W. op. cit. p. 59.

3 Gitman, L. op. cit. p.281.

3 Ketelhohn, W. y Marin, J. N. op. cit. pp. 39-40.
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1.2.2. Depreciacion

Las empresas estan autorizadas, desde un punto de vista contable y tributario, para cargar
una porcion de los costos de los activos fijos a los ingresos anuales. Esta asignacion del

costo a través del tiempo se denomina depreciacion™.

Los cargos por concepto de depreciacion constituyen el mecanismo utilizado para
representar el deterioro que sufre un activo a consecuencia del tiempo y del uso. La
contabilidad de la depreciacion también proporciona un medio sistematico para obtener un
valor declarado de los activos fijos, denominado valor contable o en libros, y que puede ser
utilizado para la estimacion del valor residual de un activo, segiin se describié en el

apartado anterior.

Los cargos por depreciacion no son en efectivo, debido a que el flujo de efectivo respectivo
estd representado por las inversiones requeridas por el proyecto. A pesar de esto, su
consideracion es indispensable para calcular los desembolsos que deben realizarse por
concepto de impuestos y que afectan la estimacion del flujo de efectivo neto para de cada

uno de los periodos del proyecto®.

El calculo de la depreciacion debe considerar el monto no susceptible de ser depreciado y la
vida util del activo segtn los lineamientos establecidos por las autoridades tributarias®’. Se
debe notar que la vida real del activo puede diferir de la vida til tributaria, mientras que el
monto no susceptible de ser depreciado puede ser distinto del valor de mercado del activo
luego de transcurrida su vida 1til. De esta manera, los valores utilizados para el calculo de
la depreciacion no necesariamente corresponden a flujos de efectivo reales, pero si se
utilizan para reducir los flujos correspondientes al pago de impuestos. En este sentido,

mientras mas grande sea el cargo por depreciacion, menor serd el monto a pagar por

3 Gitman, L. op. cit. p.90.
36 Marin, J. N. y Ketelhohn, W. op. cit. p. 62.
37 Sapag, N. y Sapag, R. op. cit. pp. 145, 256.
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concepto de impuesto sobre la renta, lo que se conoce como el escudo fiscal de la

depreciacion™®.

Aunque existen diversos métodos para el calculo de la depreciacion, en condiciones ideales
todos conducen generalmente al mismo monto total que se debe pagar por concepto de
impuesto sobre la renta. La principal diferencia entre los métodos radica en el momento en

que se deben realizar esos pagos.

Los métodos de depreciacion acelerada, tienen la ventaja de que permiten aumentar el
cargo por depreciacion durante los primeros periodos del proyecto, reduciendo el pago de
impuestos correspondiente. Esto situacién genera mayores pagos de impuestos durante los
ultimos periodos, aprovechando la pérdida de valor que sufre el dinero a través del tiempo.
La desventaja de estos métodos radica en que al igual que se disminuye el pago de
impuestos también se reduce la utilidad neta de la empresa durante los primeros periodos,
lo cual puede causar errores de interpretacion por parte de los inversionistas de la empresa e

impactar la posibilidad de pagar dividendos.

Los métodos de depreciacion aceptados en cada pais dependen de su legislacion tributaria.
En Costa Rica puede aplicarse el método de la suma de los digitos de los afios o el de la
linea recta, pero éste ultimo destaca por ser mas utilizado. En la siguiente seccion se

describe el método de depreciacion basado en la linea recta.

1.2.2.1. Método de la linea recta

La depreciacion en linea recta consiste en hacer cargos uniformes por concepto de

depreciacion periddica durante la vida 1til o lapso de desvalorizacion del activo.

3% Marin, J. N. y Ketelhohn, W. op. cit. p. 63.
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Si se considera P el costo del bien, F el valor residual y W la cantidad de periodos de
desvalorizacion del activo; el cargo por depreciacion, denotado por D, puede expresarse

como D= (P-F)/W¥,

Este método tiene la ventaja de poseer un cédlculo muy sencillo y no tiene periodos con
impactos extraordinarios sobre la utilidad neta de la empresa. Desde otro punto de vista,
tiene la desventaja de que genera un efecto uniforme sobre el pago de impuestos, mientras
otros métodos posponen los pagos para aprovechar la pérdida de valor del dinero a través

del tiempo.

1.2.3. Estructura del flujo de efectivo

Desde una perspectiva financiera, el flujo de efectivo de todo proyecto se puede
conceptualizar como las entradas y las salidas de efectivo que son atribuibles a este*. En
este sentido, los elementos basicos del flujo descritos en apartados anteriores pueden
clasificarse como entradas o salidas de efectivo, donde las inversiones y los egresos
generalmente representan salidas de efectivo, mientras que los ingresos y el valor residual

del proyecto usualmente son entradas de efectivo.

El flujo de efectivo de los proyectos de inversion se puede estructurar tal y como se

presenta la siguiente tabla.

Tabla 1. Estructura general teorica del flujo de efectivo

+  Entradas de efectivo
- Salidas de efectivo
=  Flujo de caja del proyecto

% Canada, J. R. (1977). Técnicas de andlisis econémico para administradores e ingenieros. México: Diana.
pp- 97-98.
4 Besley, S. y Brigham, E. op. cit. p. 101.
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Es importante notar que la ausencia de impuestos y de gastos financieros simplifica la

estimacion de los componentes de la estructura presentada anteriormente, debido a que los

efectos de conceptos contables tales como la depreciacion y las ganancias o pérdidas dejan

de influir en el calculo de las entradas y salidas de efectivo. Para el caso de la empresa en

estudio, estos supuestos no se alejan de la realidad, pues la exoneracion de impuestos en la

mayoria de cuentas y la no utilizaciéon de deuda coincide con éstos.

1.2.4. Proyectos de empresas en marcha

El andlisis de las decisiones de inversion en empresas en marcha es diferente al analisis de

proyectos de creacion de nuevos negocios. En el primer caso, algunos costos y beneficios

llegan a ser irrelevantes debido a que la situacion con proyecto o sin este seria la misma.

Los proyectos mas comunes en empresas en marcha se mencionan a continuacion:

a.

Proyectos de reemplazo: se originan por una capacidad insuficiente del equipo
existente, un aumento de los costos debido a la antigiiedad de este, una productividad
decreciente por frecuentes reparaciones o cambios tecnologicos. Este tipo de proyectos
puede ser de sustitucion de activos sin alterar los niveles de produccion, sustitucion de

activos con cambio en la produccion u obligatoriedad de cambio de activo.

Proyectos de ampliacion: tienen su origen en la sustitucion de activos, que involucra el
cambio de una tecnologia existente por otra tecnologia superior o mas moderna, o por el
complemento de activos, que se refiere a la adicion de nueva tecnologia productiva a

los procesos existentes sin necesidad de realizar una sustitucion de activos.

Proyectos de externalizacion (outsourcing) e internalizacion: brindan maneras
alternativas de realizar los procesos que la empresa requiere, donde la externalizacion
consiste en promover que algunos procesos internos de la empresa sean realizados a
través de recursos externos, mientras que la internalizacion involucra la integracion a la

empresa de procesos ejecutados externamente. La externalizacion posibilita la
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concentracion de esfuerzos de la empresa en sectores especificos, el compartir el riesgo
con el proveedor, generar ingresos por venta de activos y aumentar la eficiencia. Por su
parte, la internalizacion hace posible el aumento de la productividad al asignar

diferentes actividades a los mismos recursos.

d. Proyectos de abandono: se caracterizan por facilitar la eliminacién de areas del
negocio que no son rentables o por permitir la liberalizacion de recursos para invertir en

proyectos mas rentables.

Los proyectos que se originan en empresas en marcha pueden ser evaluados mediante dos
procedimientos distintos. El primero es el mas sencillo de comprension y consiste en
construir separadamente los flujos de efectivo para la situacion actual y para la situacion
propuesta, los cuales serdn comparados posteriormente para determinar la mejor alternativa.
El otro procedimiento pretende identificar el flujo de efectivo incremental entre ambas
situaciones y generalmente se puede elaborar mas rapidamente, debido a que no se requiere
conocer los datos para ambas situaciones, sino unicamente las diferencias esperadas de la

situacion propuesta respecto a la actual®!

. Tedricamente ambas aproximaciones conducen a
resultados idénticos, mientras que en la realidad distintos enfoques pueden requerir

diferentes supuestos y generar variaciones en los resultados.

! Sapag, N. y Sapag, R. op. cit. pp. 277-280.
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1.3. Técnicas de evaluacion

Las técnicas de evaluacion se utilizan para establecer la rentabilidad de cada proyecto de
inversion individual, lo cual aportard una base cuantitativa y racional al momento de tomar
una decision sobre de la aceptabilidad de éste. Un requisito indispensable para poder
determinar la rentabilidad es la construccion de los flujos de efectivo esperados para todos

los periodos que constituyan la vida econémica del proyecto.

Las medidas de rentabilidad obtenidas por medio de las técnicas de evaluacion pueden
brindar la posibilidad de realizar comparaciones entre diversos proyectos en estudio, de
manera que se puedan seleccionar los que representen mayores beneficios para la empresa.
En algunos casos estas comparaciones no son directas y requieren la aplicacion de técnicas
avanzadas que parten de un conjunto inicial de supuestos, que de no ser satisfechos

imposibilitaran la realizacion del estudio comparativo.

Las técnicas de evaluacion pueden clasificarse en dos categorias fundamentales que se

detallan a continuacion.

a. Sujetas a descuento: son técnicamente mas refinadas, pues incorporan el valor del

dinero a través del tiempo.

b. No sujetas a descuento o aproximadas: son menos elaboradas y el procedimiento de
calculo es mas sencillo, debido a que no se considera el valor del dinero a través del
tiempo. Estas simplificaciones conducen a resultados imprecisos que pueden generar
expectativas incorrectas, por lo que su utilizacion es considerada inaceptable en un

contexto financiero.

Una de las técnicas sujetas a descuento mas importantes es conocida como el Valor Actual
Neto (VAN), la cual serd fundamental en el desarrollo del presente proyecto de

investigacion. Otras medidas de rentabilidad quedan al margen de esta investigacion
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debido a los intereses particulares de la empresa donde se realiza el estudio. Por esta razon,
el siguiente apartado introduce el concepto de tasa de descuento y posteriormente se

describe de manera detallada la metodologia de céalculo del VAN*.

1.3.1. Tasa de descuento

La trascendencia de las decisiones de inversion y la necesidad de que el rendimiento de
estas supere una tasa minima aceptable para la empresa, conducen a la problematica de
como determinar esa tasa de descuento para los flujos de efectivo. Esta es una de las
variables que mas influye en la evaluacion de un proyecto, puesto que afecta todas las

estimaciones realizadas para todos periodos en consideracion.

Desde un punto de vista tedrico, el proposito de toda inversion es agregarle valor al capital
de participacion de los propietarios, lo cual puede lograrse unicamente si los retornos de las
nuevas inversiones sobrepasan el costo de los fondos que las financien. De esta manera, si
un proyecto se financia totalmente con deuda, la tasa minima aceptable para el proyecto
debe ser superior a la tasa de interés que se paga por la deuda, con la finalidad de agregar
valor a la empresa luego de la ejecucion del proyecto y el pago de las obligaciones. Si un
proyecto se financia completamente con aportes de inversionistas, la tasa minima aceptable
para el proyecto debe ser superior al rendimiento exigido por los inversionistas, con lo que
el inversionista obtiene su ganancia y la empresa obtiene un valor adicional con la

ejecucion del proyecto.

Este enfoque, a pesar de ser el mas correcto, presenta problemas cuando es llevado a la
practica. Lo anterior debido a que el financiamiento de los proyectos generalmente
proviene de los recursos generales de la empresa, por lo que es dificil determinar la
cantidad de esos recursos especificos proviene de deuda y la cantidad que proviene de

aportes de capital.

2 Besley, S. y Brigham, E. op. cit. p. 385.
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Por esta razdén, en el ambito financiero se recurre a una tasa que representa el costo
promedio de los recursos que utiliza la empresa, la cual estd ponderada con base en la
proporcion que cada una de las fuentes representa de la estructura de capital de la empresa,

tal y como se muestra en la siguiente férmula.

Ke = Z K * W;
donde,
K : Costo de la i-ésima fuente de financiamiento
Wi : Proporcion que representa esa fuente de la estructura de capital

Esta tasa K es conocida como el costo de capital promedio ponderado y por simplicidad es
considerada como el rendimiento que debe alcanzar toda inversion para garantizar el
crecimiento de la empresa. Sin embargo, algunas limitaciones conocidas de su uso como la
tasa minima aceptable para los proyectos de inversion de la empresa son las dificultades al
calcular el costo y el valor actual de mercado de los aportes de los inversionistas y la

imposibilidad de considerar los distintos niveles de riesgo que presentan los proyectos®.

1.3.2. Valor actual neto (VAN)

Esta técnica consiste en encontrar el valor presente o actualizado de los flujos de efectivo
netos para cada periodo, los cuales estaran constituidos por las inversiones, los ingresos, los
egresos y los valores residuales. Estos flujos deben considerar estrictamente las entradas y
las salidas de efectivo, las cuales deben incluir el efecto de factores tales como los fiscales y
los de financiamiento. La tasa que se utiliza para descontar los flujos de efectivo totales de
cada periodo es el rendimiento minimo aceptable para la empresa que, como se discutio
anteriormente, estd generalmente determinado por el promedio ponderado de su costo de

capital.

# Marin, J. N. y Ketelhohn, W. op. cit. pp. 113-133.
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El valor actual neto de una propuesta de inversion puede ser representado por la siguiente

formula:
VAN=-Ro+[R;/(1-k)]+[Ra/(1-k)]+...+[Rn/(1-k)"
donde,
RoaR, : Flujos de efectivo netos por periodo
k : Rendimiento minimo aceptable

Por lo tanto, si el VAN de un proyecto es positivo, la inversion deberia realizarse, debido a
que el valor de la empresa se veria incrementado a causa de un rendimiento mas alto al
minimo aceptable, siendo necesario verificar la inexistencia de mejores alternativas de
inversion y la disponibilidad de los recursos para financiar el proyecto. Un VAN de cero
significa que los flujos de efectivo del proyecto son apenas suficientes para recuperar el
capital invertido y proporcionar la tasa de rendimiento requerido sobre ese capital. Un
VAN negativo indica que el proyecto de inversion debe ser rechazado al no llenar la

expectativas de recuperacion de capital y retribucion a los inversionistas*.

1.3.3. Comparacion con otros métodos

A pesar de que no se han descrito otras técnicas de evaluacion de proyectos de inversion, es
importante destacar las principales fortalezas y las debilidades del VAN, de manera que se

clarifique el impacto de sus resultados.

En primera instancia, se rescata el hecho de que el VAN considera el valor del dinero en el
tiempo al trabajar con flujos de efectivo descontados, por lo que la representacion de la
realidad es mas cercana que otras técnicas tales como el periodo de recuperacion o la

rentabilidad contable.

# Marin, J. N. y Ketelhohn, W. op. cit. pp. 78-81.
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El VAN asume de manera racional que la tasa de reinversion de los flujos intermedios es la
misma que el rendimiento minimo aceptable para la empresa, mientras que otras técnicas
como la tasa interna de retorno (TIR) suponen que la tasa de reinversion es la misma que el

rendimiento detectado para el proyecto.

La coherencia del VAN se mantiene ante diversos escenarios, por lo que siempre presenta
informacion correcta y consistente de acuerdo con las expectativas. Este no es el caso de la
TIR, la cual puede presentar resultados contrarios al VAN segin circunstancias

particulares.

Finalmente, el VAN tiene la debilidad de que sus resultados se dan en términos nominales y
no relativos a la inversion requerida, por lo que la informacién en ocasiones debe
complementarse con otras técnicas de evaluacion para alcanzar una vision global del
proyecto. Debido a esta caracteristica, el inversionista puede considerar una inversion muy
atractiva por el monto de ganancia esperado obtenido por medio del VAN, ignorando la
posibilidad de que el margen sea en realidad muy bajo cuando se compara con el monto

total de las inversiones requeridas®.

1.4. Métodos para la resolucion de problemas

En las secciones anteriores se revisaron los fundamentos tedricos de los proyectos de
inversion de capital, los flujos de efectivo y sus técnicas de evaluacion. Hasta este
momento se ha asumido que las condiciones de los proyectos de inversion son conocidas,
situacion que no necesariamente se apega a la realidad empresarial. Por ejemplo, las
estimaciones de las inversiones de un proyecto se han basado en aspecto tales como la
cantidad de equipo requerido, donde no se ha cuestionado la validez o la precision de esa

estimacion y su impacto en las decisiones sobre el proyecto.

Por esta razon, en este apartado se incursiona en el estudio de métodos que posibilitan la

exploracion de diversos escenarios o alternativas de un mismo proyecto de inversion y

% Ibid. pp. 79-81, 89-91.
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procuran la identificacion de la mejor opcion generada. De esta manera, pueden utilizarse
fundamentos matematicos y de analisis de algoritmos para considerar la incorporacion de

modificaciones a las condiciones iniciales del proyecto.

Es asi como se recurre a la teoria sobre métodos de resolucion de problemas, la cual es uno
de los principales temas tratados por la Inteligencia Artificial, disciplina que pretende
entender las entidades inteligentes. Un sistema es inteligente si tiene la capacidad de
comportarse de manera racional; es decir, actuar en procura de una meta dado un conjunto
de creencias o supuestos. Se utiliza el concepto de agente para caracterizar una entidad que
percibe y actia, lo cual da lugar a una definicion de Inteligencia Artificial basada en el
estudio y la construcciéon de agentes racionales, donde la posibilidad de representar
conocimiento y razonar con base en ¢l permite el alcance de buenas decisiones en una

variedad de campos*.

Desde este contexto, un problema puede definirse como una meta y el conjunto de medios
disponibles para alcanzarla, mientras que la resolucion de problemas se caracteriza por la
formulacion del problema y la determinacién de las secuencias de acciones que son

necesarias para conseguirlas®’.

1.4.1. Enfoques basados en bisquedas

Los agentes inteligentes que son construidos con el objetivo de resolver problemas pueden
incorporar dentro de su estrategia la ejecucion de procesos de busqueda, los cuales
consisten en la exploracion de las potencialidades de los distintos medios que forman parte
del problema. Para el caso de las inversiones de capital, estas potencialidades pueden ser
los factores determinantes de los flujos de efectivo, tales como las necesidades de

inversion.

Los pasos para resolver los problemas desde este enfoque se detallan a continuacion:

* Russell, S. y Norvig, P. (1995). Artificial Intelligence: a modern approach. New Jersey: Prentice-Hall.

pp- 3-8.
7 Ibid. p.53.
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a. Formulacién de la meta: con base en la situacion actual se especifica el conjunto de
estados que satisfacen el problema y los factores que pueden afectar la forma en que se

alcance la solucion.

b. Formulaciéon del problema: se deciden las acciones y los estados que pueden tomarse

en consideracion durante la busqueda de la solucion.

c¢. Busqueda de una solucion: se examinan las secuencias de acciones que pueden llevar
a un estado de valor conocido y se selecciona la mejor opcion, de acuerdo con la meta
formulada. Este proceso requiere la aplicacion de alguno de los algoritmos que se

describen mas adelante.

d. Fase de ejecucion: se realiza la secuencia de acciones encontrada para obtener la

solucion al problema®,

1.4.2. Identificacion de soluciones

La identificacion de soluciones empieza con el estudio de un estado inicial, donde el primer
paso consiste en verificar si ese estado es un estado meta. Si el estado actual no es la meta
a la que se desea llegar, se procede a considerar otros estados que pueden ser generados a
partir de la realizacion de las diversas acciones que hayan sido establecidas por la
formulacion del problema. Un estado inicial para un proyecto de inversion de capital puede
consistir en una primera estimacion de flujos de efectivo, los cuales tienen su fundamento
en informacion proporcionada por diversos colaboradores. Si los flujos propuestos no son
satisfactorios o si algunos de sus elementos poseen margenes de variacion, pueden
construirse nuevos flujos de efectivo basados en nuevas estimaciones y representados por
medio de nuevos estados, siempre y cuando la justificacion para realizar este cambio sea

valida para la realidad de la empresa.

* Ibid. pp.55-57.
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La esencia de las biisquedas consiste en seleccionar alguna de las acciones posibles y dejar
las demés para un anélisis posterior en caso de que la opcidon escogida no genere una
solucion aceptable®. De esta manera, las bisquedas aplicadas a los proyectos de inversion
se basan en modificar un supuesto a la vez, como por ejemplo la cantidad de equipo
requerido, procediendo al andlisis del impacto de ese cambio y dejando pendientes otras
posibles variaciones para un estudio posterior. Los criterios de seleccion del estado que se
debe expandir en primera instancia estdn determinados por alguna de las estrategias de

busqueda que se explican en la siguiente seccion.

1.4.3. Estrategias de busqueda

La mayor parte del esfuerzo en el area de las busquedas se ha enfocado en encontrar la
estrategia de busqueda mas apropiada para el problema que se pretende resolver. Algunos
de los criterios mas importantes al momento de evaluar este tipo de estrategias son los

siguientes:

a. Completitud: una estrategia es completa cuando garantiza la identificacion de una

solucion en los casos en los que el problema tenga solucion.

b. Complejidad en tiempo: es una medida de la cantidad de tiempo que toma encontrar

una solucion.

c¢. Complejidad en espacio: es una medida de la cantidad de memoria o almacenamiento

de datos que es requerido para realizar la busqueda.

d. Optimizacion: determina la posibilidad de seleccionar la mejor solucion cuando hay

varias disponibles.

* Ibid. pp. 70-71.
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Adicionalmente, las estrategias de biisqueda también pueden clasificarse en no informadas

e informadas, tal y como se describe en los siguiente apartados®.

1.4.4. Busquedas no informadas o ciegas

Una estrategia de busqueda no informada o ciega carece de informacion acerca de la
cantidad de pasos o el costo de la secuencia de acciones requerida para llegar al estado meta
a partir de un estado inicial. Estas estrategias se basan en la generacion de nuevos estados y
la verificacion de estos contra la meta, con una significacion en la mayoria de los casos de
increiblemente ineficientes. La carencia de informacion conduce a la exploracion de todos
los posibles estados hasta el lograr el alcance de la meta, donde la busqueda no sigue un
orden basado en la probabilidad de éxito. Luego de recorrer todas las posibilidades podria
determinarse la inexistencia de una solucion o esta podria ser detectada en el tltimo estado

analizado®'.

1.4.4.1. Ancho primero

La busqueda por ancho primero es una estrategia sencilla que consiste en expandir en
primera instancia el estado inicial por medio de la aplicacion de todas las acciones que sean
posibles. Posteriormente se expanden todos los estados generados a partir del estado
inicial, utilizando el conjunto de acciones disponibles, y luego se continiia en ese mismo

orden con los nuevos estados generados hasta que se alcance la meta.

Desde el contexto de las inversiones de capital, una busqueda por ancho primero podria
modelarse como la introduccion de todas las posibles variaciones a un flujo de efectivo en
particular, considerando diferentes supuestos o condiciones. Luego de generar todas las
posibilidades para ese flujo, se toma cada uno de los escenarios generados y se realiza el

mismo analisis con otro flujo, lo que generara multiples opciones para cada uno de los

0 Ibid. p. 73.
U Ibid. pp. 73, 92.
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escenarios anteriores. Este enfoque se aplica sucesivamente hasta cubrir todos los posibles
valores de cada uno de los flujos de efectivo analizados o hasta alcanzar la meta, que podria

estar en términos del monto de efectivo disponible para la inversion.

En la siguiente figura se muestra el escenario inicial compuesto de n flujos denotados por
F, hasta F,. A partir de este se aplican todos lo cambios posibles al primer flujo F,,
produciendo los valores Fy, hasta Fy, que generan m escenarios nuevos. Posteriormente se
toma cada uno de estos m escenarios y se modifica el valor del flujo F, y se continua
sucesivamente hasta abarcar todos los flujos de efectivo que forman parte del escenario.
Las lineas discontinuas en forma de flecha muestran la procedencia del calificativo de

ancho primero.

Figura 1. Busqueda por ancho primero aplicada a inversiones de capital
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Esta estrategia es completa y en condiciones normales también es optima. La complejidad
en tiempo es proporcional a la complejidad en espacio, pero esta segunda representa un reto
mayor en la actualidad. En términos generales, la utilizacion de esta estrategia para la
resolucion de problemas que involucran una complejidad exponencial estd limitada a una
cantidad muy pequefia de casos, caracterizados por su simplicidad en términos de un

numero limitado de estados y de acciones aplicables a esos estados™.

1.4.4.2. Profundidad primero

>2 Ibid. pp. 74-75.



45

La busqueda por profundidad expande uno de los estados a su nivel més profundo mediante
la aplicacion una accion especifica. Unicamente cuando ya no es posible aplicar ninguna
accion al estado mas profundo, la busqueda regresa y expande otros estados menos

profundos.

La aplicacion de ésta estrategia en el analisis de las inversiones de capital puede modelarse
como la generacion de un nuevo escenario por medio de la modificacion de un flujo de
efectivo especifico. La profundidad vendria dada por la modificacién de flujos distintos
para generar nuevas condiciones de inversion. Luego de que todos los flujos han sido
modificados, puede regresarse a estados previos que no tengan todos sus flujos modificados

y asignar a esos flujos valores no analizados previamente.

Figura 2. Busqueda por profundidad primero aplicada a inversiones de capital
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En la figura anterior se muestra el escenario inicial compuesto de n flujos denotados por F,
hasta F,. A partir de este se aplica un cambio al primer flujo F,, produciendo el valor Fy
que genera un escenario nuevo. Posteriormente se toma el flujo F, y se le aplica una
modificacion que produce el nuevo valor Fyy y se continlia de manera sucesiva hasta abarcar
todos los flujos de efectivo que forman parte del escenario. La linea discontinua en forma

de flecha muestra la procedencia del calificativo de profundidad primero.

La complejidad en cuanto a almacenamiento de informacion es modesta, mientras que los

requerimientos de tiempo de procesamiento son extremadamente altos y similares a los
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descritos en la estrategia de ancho primero. Puede encontrar una solucién de una manera
mas rapida que la busqueda por ancho primero, pero tiene la desventaja de que puede seguir
un camino equivocado de manera indefinida. En este sentido, la busqueda por profundidad

primero no es completa ni 6ptima™.

1.4.5. Busquedas informadas o heuristicas

Una estrategia de busqueda informada o heuristica proporciona estimaciones sobre la
cantidad de pasos o el costo para llegar del estado actual a un estado meta, por lo que este
tipo de estrategia resulta mas efectiva que las anteriores y la hacen aplicable a problemas de

optimizacion™.

1.4.5.1. Mejor primero

La busqueda por mejor primero utiliza una funcion de evaluacion para determinar el estado
que debe ser expandido primero. Esta funcion de evaluacién retorna un nimero que

pretende representar el grado de deseabilidad de expandir ese estado.

Una de las estrategias mas sencillas para la busqueda por mejor primero se denomina
busqueda avara y consiste en minimizar el costo estimado para alcanzar la meta, por lo que
el estado que aparentemente estd mas cerca de la meta se expande primero. Para la mayoria
de los problemas, el costo de alcanzar una meta puede ser estimado, pero no determinado
de manera exacta, por lo que se recurre a una funcion heuristica para el célculo de esos

estimados.

Esta estrategia puede adecuarse al estudio de las inversiones de capital definiendo una
funcion heuristica que permita identificar el flujo que debe modificarse primero. Por

ejemplo, podria definirse que los flujos mas grandes deben estudiarse primero, pues las

3 Ibid. pp. 77-78.
> Ibid. pp. 73, 92.
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variaciones a estos pueden representar aumentos o disminuciones significativas. En este
sentido, se estaria definiendo que la mejor estrategia utiliza los montos mayores, sin

embargo la definicion de mejor depende de la funcion que se elija.

En la siguiente figura se muestra nuevamente el escenario inicial. A este se le aplica un
cambio al flujo mayor, que se supone fue el flujo F;, produciendo el valor Fiy que genera un
escenario nuevo. Posteriormente se toma el flujo que ahora es mayor, suponemos F; y se le
aplica una modificacion que produce Fj, y se continlia de manera sucesiva hasta abarcar

todos los cambios posibles a flujos de efectivo que forman parte del escenario.

Figura 3. Busqueda por mejor primero aplicada a inversiones de capital

1 i j n

Esta estrategia es una version modificada de la biisqueda por profundidad primero, por lo
que tiene caracteristicas muy similares. La bliisqueda avara no es completa ni Optima, y los

requerimientos de tiempo y espacio pueden ser muy altos™.

1.4.5.2. Mejora iterativa

Cuando la descripcion del estado contiene la informacion suficiente para la identificacion
de la solucion, no se requiere conocer el conjunto de acciones que lleva a la solucion y se
puede recurrir a una estrategia de mejora iterativa. Este es un método practico aplicable a
problemas dificiles, cuya idea general es iniciar con una configuracion completa y hacer

modificaciones para mejorar su calidad hasta llegar a un valor aparentemente 6ptimo.

> Ibid. pp. 92-96.
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Existen diferentes clases de algoritmos de mejora iterativa, donde una de ellas es conocida
como busqueda de escalada. Esta estrategia se caracteriza por moverse continuamente en la

direccion que incremente el valor del estado resultante.

La busqueda de escalada puede aplicarse a problemas de inversion de capital si la escalada
se realiza con la finalidad de maximizar los ingresos o minimizar los egresos de efectivo.
Por lo tanto, la idea principal consiste en modificar los flujos que logren desplazar los
resultados del proyecto en el sentido que se desea, hasta obtener el resultado optimo para
esa tendencia, pero que no garantiza un resultado Optimo para todas las posibilidades
existentes. Las consideraciones de cémo afectar los flujos sin alejarse de la realidad

empresarial del proyecto forman parte de la propuesta formulada en los proximos capitulos.

Las principales desventajas de este método son los maximos locales que son inferiores al
maximo global, las llanuras que generan recorridos aleatorios por la imposibilidad de
detectar estados superiores a otros y las crestas que producen oscilaciones con poco

progreso.

Por otra parte, las busquedas por enfriamiento simulado pretenden escapar al problema de
los méximos locales, permitiendo regresiones. La transicion del estado actual no
necesariamente es la mejor opcion disponible, sino que estd basada en probabilidades y

permite seleccionar caminos que aparentemente no son optimos’®.

% Ibid. pp. 111-114.
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Capitulo II. ~ Corporacion Intel y Componentes Intel de Costa Rica

Componentes Intel de Costa Rica es una empresa costarricense que forma parte de un grupo
transnacional denominado Corporacion Intel. Con la finalidad de ofrecer un panorama mas
amplio sobre la empresa, se iniciard este capitulo con la descripcién de la Corporacion y

posteriormente se detallara la informacion particular de la empresa en estudio.

2.1. Corporacion Intel

2.1.1. Descripcion general

Por més de 35 afos la Corporacion Intel ha desarrollado tecnologia para hacer posible la
revolucion de las computadoras y de la Internet que ha cambiado el mundo®’. Hoy en dia es
la mayor productora a escala mundial de chips basados en semiconductores,
proporcionando soluciones tecnoldgicas avanzadas para las industrias de la computacion y

las comunicaciones™.

Actualmente, cuenta con aproximadamente 80.000 empleados en mas de 45 paises
alrededor del mundo, con operaciones de manufactura en Estados Unidos, Costa Rica,

Irlanda, Israel, Filipinas, Malasia y China™®.

2.1.2. Resena historica

Intel fue fundada en 1968 para construir productos de memoria a base de semiconductores

160

y present6 al mundo el primer microprocesador en el afio 1971%°. Un breve recuento de los

hechos historicos mas sobresalientes de la Corporacion se detalla a continuacion:

3T Intel corporate overview. http://www.intel.com/pressroom/CorpOverview.htm (17 oct. 2004)

> Intel 2004 Annual Report. http://download.intel.com/intel/annualreports/AR_2004.pdf (28 abr. 2005) p. 1.
% Acerca de la Corporacidn Intel. http://www.intel.com/costarica/acerca.htm (17 oct. 2004)

8 Intel corporate overview. http://www.intel.com/pressroom/CorpOverview.htm (17 oct. 2004)
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1968. Adquisicion de los derechos sobre el nombre Intel e inicio de operaciones.

1969. Anuncio del primer producto, una memoria de acceso aleatorio, y recepcion de la
primera orden proveniente de Hamilton Electric. Apertura de oficinas de ventas en Suiza y
Japon.

1970. Adquisicion de terreno en Santa Clara, California.

1971. Lanzamiento del primer microprocesador. Traslado a las primeras instalaciones
propias en Santa Clara, California. Conversion en empresa publica por medio del mercado
de acciones.

1972. Apertura de la primera planta de manufactura internacional en Malasia.

1973. Apertura de la primera planta de fabricacion de placas de silicio en California.

1974. Introduccion del primer microprocesador de proposito general. Apertura de planta
de manufactura en Filipinas y centro de disefio en Israel.

1975. Construccion de la primera computadora que utilizé un microprocesador Intel.

1976. Apertura de una planta para pruebas en California y expansion hacia Oregon.

1977. Apertura de una planta de manufactura en Barbados.

1978. Contratacion del empleado numero 10.000 y traslado a Arizona.

1979. Ingreso a las 500 empresas mas grandes del mundo.

1980. Colaboracion en el proyecto Ethernet, para interconectar computadoras.

1981. Internacional Business Machines (IBM) selecciona un procesador de Intel para ser
incluido en las computadoras personales que fabricaba. Apertura de centro de disefio en
Japon y planta de ensamblaje y pruebas en Puerto Rico.

1982. Lanzamiento de una segunda generacion de microprocesadores y del primer
controlador de red.

1983. Por primera vez Intel supera los $1.000 millones de utilidades anuales.

1984. Apertura de una planta de manufactura en Singapur y de una planta de fabricacion
de placas de silicio en Israel.

1985. Apertura en Folsom, California, del que sera el campus mas grande de Intel.
Lanzamiento de una tercera generaciéon de microprocesadores y salida del negocio de la
memoria.

1986. Inicio en el negocio de las microcomunicaciones.
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1987. Apertura de una planta de desarrollo y las oficinas centrales de los sistemas en
Oregon.

1988. Inicio en el negocio de la memoria flash y creacion de la Fundacion Intel.

1989. Lanzamiento de una cuarta generacion de microprocesadores, superando cada uno el
millon de transistores.

1990. Inicio de operaciones en Irlanda con la apertura de una planta de manufactura de
sistemas.

1991. Introduccion de 23 nuevos productos para redes de computadoras en un solo mes.
1992. Intel llega a ser el maximo proveedor de semiconductores del mundo.

1993. El microprocesador Pentium® es introducido al mercado, superando los tres
millones de transistores.

1994. Apertura de planta de manufactura en Irlanda.

1995. Extension de la linea de productos para redes de computadoras.

1996. Expansion hacia Washington con planta de manufactura de sistemas y operaciones
de ingenieria.

1997. EIl microprocesador Pentium® II es introducido al mercado, superando los siete
millones de transistores.

1998. Lanzamiento del microprocesador Celeron®. Apertura de una planta de
manufactura en China, un centro de desarrollo en India y una planta de ensamblaje y
pruebas en Costa Rica. Expansion hacia Massachusetts con la adquisicion de una fabrica.
1999. Lanzamiento del microprocesador Pentium® III y apertura de fabrica en Israel.
2000. Crecimiento en el interés en tecnologias inaldmbricas e introduccion del
microprocesador Pentium® IV con mas de cuarenta y dos millones de transistores.
Establecimiento de un centro de desarrollo de software en Rusia y una planta de
manufactura en Colorado.

2001. Construccion del transistor mas pequeiio del mundo, con un ancho de 15 nm.

2002. Fabricacion de chips utilizando placas de silicio de 300 mm.

2003. Entrega del microprocesador nimero mil millones y lanzamiento del

microprocesador Centrino® con tecnologia inalimbrica incorporada®.

8! Intel 35th Anniversary. http://www.intel.com/intel/anniversary/index.htm (13 nov. 2004)
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2004. Construccion del primer microprocesador utilizando tecnologia de 90 nm aplicada a

placas de silicio de 300 mm®.

2.1.3. Mision, valores y objetivos

La mision de la Corporacion Intel es “realizar un gran trabajo para nuestros clientes,

empleados y accionistas, siendo el proveedor preeminente de bloques constructivos para la

economia de Internet en todo el mundo”®.

Los valores que rigen la actividad de la Corporacion y de sus empleados en todo el mundo
son:

— Orientacion al cliente

— Disciplina

— Calidad

— Toma de riesgos

— Gran lugar para trabajar

— Orientacion a resultados®

Los objetivos que se persiguen son:
— Extender el liderazgo en el silicio y la capacidad de manufactura
— Proporcionar innovacién arquitectonica para las plataformas

— Perseguir oportunidades en todo el mundo®.

2.1.4. Productos y servicios

Los productos de la Corporacion incluyen chips, tarjetas y otros componentes a base de

semiconductores que llegaran a formar parte integral de computadoras, servidores y

82 Intel 2003 Annual Report. http://www.intel.com/intel/annual03/ar03.pdf (15 ene. 2005) p. 4.
8 Acerca de la Corporacidn Intel. http://www.intel.com/costarica/acerca.htm (17 oct. 2004)

5 Idem.

5 Top Company Questions. http://www.intel.com/intel/company/corpl.htm (13 nov. 2004)
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equipos para interconexion de redes y comunicaciones. Estos productos ofrecen diferentes
niveles de integracion, lo cual brinda gran flexibilidad en la creacion de sistemas y
productos avanzados para la computacion y las comunicaciones por parte de los

consumidores de estos.

En el ambito de componentes, los productos estan constituidos por circuitos integrados que
se utilizan para el procesamiento de informacion y que son conocidos como
semiconductores. Estos semiconductores tiene tienen incrustados interruptores electronicos

interconectados y son fabricados de silicio.

El silicio es un elemento quimico, el segundo mas abundante en el planeta después del
oxigeno, y se encuentra presente en la arena y en los cristales. En su estado més puro se
asemeja a un metal, mientras que la adicion de impurezas permite regular sus propiedades
como conductor de electricidad, lo que lo hace muy atractivo para la construccién de
circuitos integrados y otros componentes electronicos. Otros elementos quimicos como el
germanio poseen caracteristicas similares, pero la abundancia y el bajo costo del silicio lo

convierten en la materia prima mas utilizada para la creacion de semiconductores®.

Los avances en el disefio y la produccion de los semiconductores han hecho posible reducir
el tamafio de los circuitos y los transistores alojados en el silicio, dando como resultado la
necesidad de un espacio menor y la posibilidad de colocar un mayor niimero de transistores
en un chip de tamafio equivalente. Esto ha permitido reducir el tamafio del chip u ofrecer
una mayor cantidad de funciones integradas, lo cual puede resultar en microprocesadores
mas rapidos, poderosos, con un menor consumo de energia y un costo de fabricacion

inferior.

La Corporacion estd enfocada a desarrollar soluciones avanzadas con base en tecnologias
integradas de silicio, lo que proporcionara el desempefio y las caracteristicas tecnoldgicas
necesarias para ayudar a acelerar la convergencia de las capacidades de la computacion y

las comunicaciones. Esta convergencia se refiere a poder tener un solo producto que

8 Silicon. http://whatis.techtarget.com/definition/0.289893.sid9_gci214633.00.html (08 may. 2005)
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integre soluciones de computacion y de comunicaciones. También se producen
componentes para redes de computadoras e infraestructura de comunicaciones, pues los
usuarios no solo quieren un desempefio mayor, sino otras caracteristicas como la ejecucion
concurrente de multiples procesos, conectividad de red, seguridad, confiabilidad, facilidad

de uso e interoperabilidad entre dispositivos.

De esta manera, la Corporacion Intel esta organizada en dos segmentos operativos que
aplican enfocan sus esfuerzos y conocimientos al disefio y la produccion de distintos tipos

de circuitos integrados. Estos segmentos son:

a. Arquitectura Intel: desarrolla soluciones de plataforma basadas en microprocesadores,
chipsets y productos en relacion con tarjetas, los cuales estan optimizados para los
segmentos de mercado conformados por las computadoras de escritorio, las
computadoras portatiles y los servidores. Este es el negocio mas importante de la
Corporacion, debido a que proporciona mas del 85% de las utilidades netas
consolidadas. Unicamente los microprocesadores aportan alrededor del 72% de las
ventas netas consolidadas®. Las aplicaciones de los principales productos que fabrica
este grupo se detallan a continuacion:

— Los microchips son utilizados en computadoras personales de escritorio y moviles,
tabletas y dispositivos de entrada para servidores y estaciones de trabajo; tanto para los
segmentos que requieren alto desempefio como para las soluciones economicas.

— Los chipsets, que realizan las funciones l6gicas esenciales requeridas por la unidad
central de procesamiento, estan destinados a computadoras, servidores y estaciones de
trabajo.

— Las tarjetas madre combinan microprocesadores y chipsets para constituir el subsistema

mas importante de las computadoras personales y los servidores®.

b. Grupo de Comunicaciones Intel: estd enfocado en el desarrollo de productos a nivel

de componentes para el segmento de comunicaciones y para propiciar la computacion

57 Intel 2004 Annual Report. http://download.intel.com/intel/annualreports/AR_2004.pdf (28 abr. 2005) pp. 1-
5.
88 Intel corporate overview. http://www.intel.com/pressroom/CorpOverview.htm (17 oct. 2004)
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en dispositivos moéviles. Estos productos incluyen memoria flash, procesadores para
aplicaciones y chipsets para tecnologias celulares. Adicionalmente se desarrollan
productos para fortalecer el uso de Internet, como es el caso de los componentes de
infraestructura de comunicaciones, que incluyen procesadores para redes, productos de
conectividad que requieren cableado e inalambricos, y componentes de almacenamiento
para redes. Este negocio colabora con alrededor de un 15% de las ventas netas
consolidadas de la Corporacion. Unicamente los dispositivos de memoria flash aportan

aproximadamente el 7% de las ventas netas consolidadas *.

Las aplicaciones de los
principales productos que fabrica este grupo son:

— La memoria flash se encarga de retener datos cuando el interruptor de energia de un
dispositivo se encuentra apagado.

— Los procesadores de aplicaciones se encargan de las funciones de procesamiento de
datos, tales como programas de calendario y correo electronico, para dispositivos
inalambricos de bolsillo y teléfonos celulares.

— Los dispositivos y equipos para redes de computadoras permiten acceso a la Internet, a
las redes de area local y a las redes caseras.

— Los chipsets de banda base permiten las funciones de comunicacion por voz para
dispositivos inalambricos de bolsillo y teléfonos celulares.

— Los productos para redes inalambricas de computadoras permiten conectividad en las

casas y las empresas™.

2.1.5. Descripcion de operaciones

Las operaciones de la Corporacion se pueden enmarcar en tres grandes areas que se detallan

a continuacion.

Manufactura: La Corporacion Intel es el lider en tecnologia y fabricacion de

semiconductores, estableciendo asi una ventaja competitiva debido a la gran escala de sus

% Intel 2004 Annual Report. http://download.intel.com/intel/annualreports/AR_2004.pdf (28 abr. 2005) pp. 5-
7.
" Intel corporate overview. http://www.intel.com/pressroom/CorpOverview.htm (17 oct. 2004)
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operaciones, la agilidad de su red de fabricas y su consistente ejecucion en todo el mundo.
La Corporacion posee 11 plantas de fabricacion de silicio para sus microprocesadores de
alto desempefo, chipsets y componentes de memoria flash. Luego de que se crean los
productos a base de silicio, estos son enviados a alguna de las 6 plantas de ensamblaje y
pruebas que la Corporacion posee en todo el mundo. Aqui, cada placa de silicio se corta en
microprocesadores individuales que son colocados en paquetes externos y probados para
verificar su funcionalidad. En el afio 2003 se completo la conversion de sus procesos de
fabricacidn para pasar de placas de silicio de 200 mm a placas de silicio de 300 mm, lo cual
reduce el costo de la produccion de chips en mas de un 30%, pues se aumenta el area de las
placas y consecuentemente la cantidad de unidades que pueden extraerse de cada una. Para
finales del afio 2004 cuatro plantas de fabricacion estan utilizando placas de silicio de 300
mm. Ese mismo afio, la Corporacion invirtié $3.800 millones en activos para aumentar la

capacidad de sus fabricas y para incrementar la eficiencia de la produccion.

Investigacion y desarrollo: En el afio 2003 la Corporacion dedico $4.800 millones a la
investigacion y el desarrollo de tecnologia, lo cual la diferencia de sus competidores y
proporciona las bases para un crecimiento futuro. Intel estd realizando investigacion
avanzada para superar las barreras técnicas, de tal forma que no impidan los planes futuros
para la fabricacion de nuevos productos. Los laboratorios dedicados a la investigacion y el
desarrollo de productos estan respaldados por el trabajo de mas de 7.000 investigadores y

cientificos alrededor del mundo.

Negocios electronicos (e-business): Parte de la mision de Intel es llegar a ser una
Corporacion mundial que se apoya completamente en los medios electronicos para
maximizar su rendimiento y propiciar la innovacion y la reaccion rapida. La Corporacion
ha construido su infraestructura interna y sus practicas de negocio alrededor de sus propios
productos y tecnologias, realizando un manejo ‘en linea’ para todos sus procesos, desde el
procesamiento de 6rdenes para el manejo de materiales hasta las cuentas por pagar. Mas
del 60% de las transacciones sobre materiales de Intel y mas del 85% de o6rdenes de clientes

son procesadas electronicamente’”.

" Idem.
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2.1.6. Informacion financiera

El 2004 fue un afo exitoso desde un punto de vista financiero para la Corporacion Intel,
pues los ingresos por ventas registrados para este afio son los mayores en toda su historia,
creciendo en un 13% respecto al afio anterior. De igual manera, los dividendos por accion
se duplicaron durante el afo y el monto pagado por este concepto superd cualquier

antecedente’.

Los estados financieros de la Corporacidon se presentan en el siguiente apartado, donde se

analizan brevemente algunos de los acontecimientos mas sobresalientes.

2.1.6.1. Estados financieros

El Estado de Resultados muestra una tendencia clara de crecimiento en ventas para los
ultimos afios, las cuales han estado acompafiadas de un incremento en el margen bruto que
provoca mejoras importantes en la utilidad bruta. Los gastos operativos han crecido mas
lentamente, por lo que la utilidad operativa muestra un crecimiento porcentual mayor al
presentado por las ventas, lo que influye en el crecimiento del 33% que presenta la utilidad

neta para el 2004.

Tabla 2. Estado de resultados™

"2 Intel 2004 Annual Report. http://download.intel.com/intel/annualreports/AR_2004.pdf (28 abr. 2005) p. 2.

™ Intel 2004 Annual Report. http://download.intel.com/intel/annualreports/AR_2004.pdf (28 abr. 2005) p. 46.
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Estado de Resultados

Tres afios terminados el 25 de diciembre del 2004

(En millanes--Excepto en los montos por sccidn) 2004 2003 2002

Ventas netas $ 34,209 $ 30,141 $ 26,764
Costo de ventas 14 463 13,047 13,446
Utilidad bruta 19,746 17,094 13,318
Investigacidn y desarrallo 4778 4 360 4,034
Mercadeo, general y administrativos 4 BRI 4278 4334
Deterioro del goodwil! - 617 -

Amartizacion y deteriorode intangibles y costos relacionados con adguisiciones 179 3m 545
Compra de Investigacidn y desarrallo en procesa - 5 20
Gastos operatives 9,616 9,561 8.936
Utilidad operativa 10,130 7,533 4,382
Pérdidas en valores, neto 2) (283) 372
Intereses v otros, neto 288 192 194
Utilidad antes de impuestos 10,417 7442 4,204
Frovision para pago de impuestos 2,5Mm 1.801 1.087
Utilidad neta 7,916 5,641 3. 17
Utilidad por accién 1.17 0.86 047
Utilidad por accién (diluida) 1.16 0.85 0.46
Promedio ponderado de acciones comunes 6.400 6,927 6.691
Promedio ponderado de acciones comunes, asumiendo diluciéon 6,494 6,621 6,759

En la siguiente figura puede observarse el crecimiento que han tenido la utilidad bruta, la
operativa y la neta durante los ultimos tres afios, luego de la caida sufrida durante el
periodo 2001. La recuperacion de la Corporacion le permite alcanzar practicamente los

mismos niveles que gozaba en el afio 2000.

Figura 4. Utilidades™

Corporacion Intel
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Por otra parte, el Balance General muestra un afio 2004 con crecimientos bastante
uniformes en las cuentas del activo circulante, principalmente en efectivo, inversiones y
valores. Adicionalmente, existen disminuciones en cuentas importantes de los activos de

largo plazo, tal como la correspondiente a propiedad, planta y equipo.

™ 2004 Financial Statements. http://www.intel.com/intel/finance/pastfin/04financials.xls. (28 abr. 2005)
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Tabla 3. Balance general™

Balance General

26 de diciernbre del 2004 y 27 de diciernbre del 2003

(En millanor--Excepta por lor walorer ala parl 2004 2003
Activos
Activos circulantes:
Efectivo y equivalantes $  galy E |
Inwerziones a corto plazo BEG4 A5G
Walores negociables am 2E25
Cuentas por cobrar, neto 2599 2860
Inventarios 2621 2519
Activas por impuestos diferidos ard AE4
Otroz activos circulantes 287 270
Total de activos circulantes 24 058 22 882
FPropiedad, planta y equipo, neto 15,768 16,661
Yalores negociables estratégicos E5E 514
Otras inversiones a largo plazo 2563 1,866
Socowill 3.719 3.705
Otros activos 1,379 1,515
Total de activos 3 48,143 $ 47,143

FPasivos y patrimonio
FPazivios de corto plazo:

Deuda de corta plazo kS 201 ¥ 224
Cuentas por pagar 1543 1EED
Compenzacidn y beneficios acumuladas 1858 1559
Fublizidad acumulados 294 TIE
Ingresos diferidos en envios a distribuidores 682 B33
Otros pasivos acumulados 1,366 1,302
Impuestos por pagar 1,163 bl
Total de pasivos de corto plazo 3.006 6,879
Deuda de largo plazo 03 936
Fasivos por impuestos diferidos 855 1482
F atriminio

Acciones preferentes, $0.001 valor ala par, 80 acciones autorizadas; ninguna emitida
Acciones comunes, $0.001valor ala par, 10,000 acciones autorizadas; 6,253 emitidas

(64537 &n el 2003) y capital en excezo de valor a la par E143 E754
Compenzacidn de acciones no ganadas relacionadas con adquisiciones 4] [20]

Otrog ingresos comprensivos acumulados 152 a5
Ihtilidades retenidas 32,288 31016
Total de patrimonio 38579 37 846
Total de pasivos y patrimonio $ 48,143 $ 47 143

En la siguiente figura se presenta la estructura financiera de la Corporacion para los tltimos
diez afios, donde la proporcion de pasivos se mantiene cercana al 20% en los ultimos
periodos, representando una tendencia a la disminucion de este rubro respecto a la década
anterior. Por otra parte, el total de activos se ha mantenido bastante estable desde 1999,

con una leve disminucion en el 2001 que se logro superar en el Gltimo afio.

Figura 5. Estructura financiera y activos totales™

™ Intel 2004 Annual Report. http://download.intel.com/intel/annualreports/AR_2004.pdf (28 abr. 2005) p. 47.
6 2004 Financial Statements. http://www.intel.com/intel/finance/pastfin/04financials.xls. (28 abr. 2005)
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Corporacién Intel
Estructura financiera y activos totales
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Tabla 4. Estado de flujos de efectivo”

Estado de Flujos de Efectivo

Tres Afios Terminados el 25 de Diciernbre del 2004

CEn millaner] 2004 2003 2002
Efectivo y equivales, al inicio del ano $ 7971 $ 7404 % 7.970
Flujos de caja provistos [usados) por actividades de operacidn:
Ltilidad neta Kl 641 ant
Aijutes para reconeiliar 12 utilidad neta al fujo de caja provisto por las actividades de operacidn:
Depreciacién 4,590 4,651 4576
Dieterioro del goodwill - E17 -
Amortizacion y deterioro de intangibles y otras costos relacionados con adquisiciones 293 43 BB
Compra de Investigacion y desarralla en procesa - 6 0
Pérdidas en valares, neta 2 283 are
Pérdida neta enretiros y deterioros de propiedad, planta y equipo 9 217 am
Impuestos diferidos [207] am m
Beneficios en impuestos por planes de incentivo a los empleados 344 216 270
Cambios en activos y pasivos:
Walores negociables [462] [69%] [4E5]
Cuentas por cobrar [349) [430] et}
Iruentarios [101) [245] [26]
Cuentas por pagar 283 16 [228]
Compensacidn y beneficios acumulados 235 276 107
Impuestas par pagar ars [361) 175
Otros activos § pasivos 136 H7 -
| Total de ajustes 5,603 5,874 B0z
Efectivo provisto por las actividades de operacion 13.119 11.515 9,129
Flujos de caja provistos [usados) por actividades de inversion:
Adiziones a propiedad, planta y equipo [3.843] [3.E5E] [4.703)
Adquisiciones, neto del efective adquirido 53] [61) [57]
Compra de inversiones disponibles parala venta [16,61%] [1EEZ] [6,309]
‘wencimiento y venta de inversiones disponibles parala venta 16,632 2,488 b,634
Otras actividades de inversidn [151) [REE]] [330]
Efectivo usado en actividades de inversion [5.032) [7.090) [5.765)
Flujos de caja provistos [usados] por actividades de financiamiento:
Aumento [disminucidn] de deuda a corto plazo, neto 24 [152) 101y
Adiciones a dewda alargo plazo - - 17}
Repagos y retiro de deuda (K] [137) 12
Ingresos por venta de acciones a través de planes de incentivo a empleados 894 967 1]
Fecompra y retiro de acciones comunes [7.516] [4.012] [4.014]
Fago de dividendos a accionistas [1,022] [524] [533]
Efectivo usado en actividades de financiamiento [7.651) (3.858) (3.930)
Aumento [disminucidn) neto en efectivo y equivalentes 436 567 [566)
Efectivo y equivalentes, al final del afio $ 8.407 $ 790 $ 7404
InFormacién suplementaria del Fujo de caja:
Efectivo pagada durante el afio por:
Interés % 4 % 53 % 13
Impuestos, neta E: A +  15ET 3 476
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La tabla anterior presenta el Estado de Flujos de Efectivo de la Corporacion Intel, donde el
efectivo disponible al final del afio ha venido en aumento desde el 2002. Es importante
notar como las actividades de operacion generan mas efectivo cada periodo, mientras el
efectivo usado en actividades de inversion tiende a disminuir. El efectivo utilizado en
actividades de financiamiento practicamente se duplicd para el 2004 debido a un gran

aumento en la recompra y retiro de acciones, asi como en el pago de dividendos.

Los flujos de operaciones para cada uno de los ultimos tres periodos se muestran en la
siguiente figura, donde se aplican los efectos del efectivo usado en actividades de inversion
y financiamiento. Luego de interpretar apropiadamente el grafico, puede observarse como
cercano al eje horizontal se presentan las disminuciones y los aumentos en efectivo para

cada uno de los afios analizados.

Figura 6. Flujos de efectivo™
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Actividades de operacion

Las operaciones de la empresa inician con el estudio de las ventas netas, las cuales tienen
una clara tendencia al aumento constante en los tltimos diez afos, excepto para el periodo
2001. La figura siguiente muestra como la Corporacion Intel ha llegado a cifras sin
precedentes en el 2004, demostrando una clara recuperacion y la posibilidad de continuar

creciendo de la manera que histdricamente ha prevalecido.

Figura 7. Ventas netas”

Corporacion Intel
Ventas netas
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Desde otro punto de vista, el analisis de las ventas por regién presenta un crecimiento muy
importante en la zona asiatica, donde las dos regiones que involucran ese continente han
crecido cerca de un 50% en el periodo que comprende los ultimos dos afios. Por otra parte,
Europa ha tenido un crecimiento discreto pero constante, mientras que la region americana

presenta una tendencia a la disminucion de las ventas.

™ 2004 Financial Statements. http://www.intel.com/intel/finance/pastfin/04financials.xls. (28 abr. 2005)
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Figura 8. Ventas netas por region®

Corporacion Intel
Ventas porregion
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La siguiente figura muestra las ventas por tipo de producto, donde los microprocesadores y
los chipsets pertenecen al segmento de Arquitectura Intel. Los microprocesadores se
mantienen como la principal fuente de ventas de la Corporacion, mientras que los chipsets
y demads productos de Arquitectura Intel siguen una tendencia de crecimiento. Por otra
parte, el sector de comunicaciones muestra inestabilidad, pero el 2004 presenta un

crecimiento importante con respecto al periodo anterior.

Figura 9. Ventas netas por tipo de producto®

Corporacion Intel
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Una parte importante del costo de ventas de estos productos se atribuye a la investigacion y
al desarrollo que requieren, por lo que esta cuenta tiene gran relevancia. La tendencia es
coherente con algunas de las tendencias anteriores, donde el 2001 muestra una contraccion
debido a la dificil situacion mundial de ese afio. Posteriormente la investigacion y el
desarrollo ha seguido creciendo, siendo pieza fundamental para la recuperacion financiera

de la Corporacion.

Figura 10. Investigacion y desarrollo™
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2.1.6.2. Actividades de inversion

La principal actividad de inversion de la empresa se concentra en la propiedad, planta y
equipo, pues la obsolescencia en la industria de alta tecnologia requiere de una renovacion
constante de la infraestructura productiva. Contrario a lo observado en cuentas como la de
investigacion y desarrollo, la inversion en este tipo de activos fijos mantuvo una tendencia
de crecimiento hasta el afio 2001 y empez6 a decaer a partir del 2002, tendencia que

mantiene hasta el altimo periodo.

Figura 11. Inversion en propiedad, planta y equipo™

82 2004 Financial Statements. http://www.intel.com/intel/finance/pastfin/04financials.xls. (28 abr. 2005)
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Corporacién Intel
Inversion en propiedad, planta y equipo
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2.1.6.3. Actividades de financiamiento

Dentro de las actividades de financiamiento se estudia la deuda a largo plazo, la cual tiene
una tendencia a la disminucion en los ultimos afios. La Corporacion Intel no acostumbra
recurrir a este tipo de instrumentos para financiar sus inversiones, sino que Unicamente lo

hace como mecanismo de cobertura de sus inversiones en moneda extranjera.

Figura 12. Deuda a largo plazo®
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2.1.6.4. Fondos a socios

Los fondos a socios dependen de la cuenta de utilidades retenidas, la cual muestra un

adecuado crecimiento para el afio 2004, tal y como se muestra en la siguiente figura.

Figura 13. Utilidades retenidas®
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368

366

o
g 3.4
2
i 3|2
]
b 3|0
£
= 378

376

374

2002 2003
O Ltiidades retenidas 37 546 358,579

Periodo

Por otra parte, la politica de dividendos de la empresa se basa en un dividendo fijo por
accion. Este dividendo se duplico durante el ultimo periodo alcanzando $0.16 anuales por
accion y generando un desembolso de efectivo por este concepto superior a cualquier
precedente histérico dentro de la Corporacion. Es importante mencionar que no se han

dado divisiones de acciones (splits) durante los Gltimos cuatro periodos.

Figura 14. Dividendos por accion®

8 Intel 2004 Annual Report. http://download.intel.com/intel/annualreports/AR_2004.pdf (28 abr. 2005) p. 47.
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Corporacion Intel
Dividendos por accién
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La siguiente figura muestra como la agresiva politica de recompra de acciones que
mantiene la Corporacion ha reforzado la retribucion a los inversionistas, representando un

egreso mucho mayor que el pago que se realiza por concepto de dividendos.

Figura 15. Retribucion a los inversionistas®’
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Para concluir con la informacién financiera, la siguiente figura muestra el comportamiento
del precio ajustado de la acciéon al final de cada afio. El periodo 1999 muestra el mejor
precio ajustado historico luego de una tendencia de crecimiento constante en los afios
anteriores. El periodo 2002 representd una fuerte caida y, por lo tanto, un rendimiento

negativo para los inversionistas, mientras que los ultimos dos periodos se muestra

87 Intel 2004 Annual Report. http://download.intel.com/intel/annualreports/AR_2004.pdf (28 abr. 2005) p. 48.
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inestables con una leve tendencia a la recuperacion, sin acercarse a los mejores los niveles

experimentados en afios anteriores.

Figura 16. Precio ajustado de la accion®

Corporacion Intel
Precio ajustado de la accion
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2.2. Componentes Intel de Costa Rica

2.2.1. Descripcion general

La presencia de la Corporacion Intel en Costa Rica se realiza por medio de la empresa
Componentes Intel de Costa Rica, propietaria de un campus de 52 hectareas en La Ribera
de Belén, Heredia. Este se encuentra estratégicamente localizado a solo 10 kilometros de la
capital San José¢ y a tUnicamente 3 kilometros del Aeropuerto Internacional Juan

Santamaria®.

Las instalaciones que Intel posee en Costa Rica son las primeras en Latinoamérica

dedicadas al ensamblaje y pruebas de productos para la Corporacion®. Estas incluyen un

8 Intel Corp (INTC) Historical Prices. http://finance.yahoo.com/q/hp?s=INTC (08 may. 2005)
% Componentes Intel de Costa Rica. http://www.intel.com/costarica/costarica (17 oct. 2004)
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centro de distribucion de producto terminado que es exportado directamente a Europa,

Asia, Latinoamérica y los Estados Unidos”'.

En Componentes Intel de Costa Rica laboran cerca de 2.000 empleados, dedicados a

diversas areas de la ingenieria, finanzas y otras disciplinas®.

2.2.2. Reseiia historica

La Corporacion Intel inicié sus operaciones en Costa Rica en marzo de 1998%. Un breve
recuento de los hechos historicos mas sobresalientes de Componentes Intel de Costa Rica
se presenta a continuacion.

1996. Anuncio de la apertura de operaciones en Costa Rica.

1997. Construccion de la planta de ensamblaje y pruebas CR1.

1998. Inicio de operaciones en Costa Rica.

1999. Construccion de la planta de ensamblaje y pruebas CR2.

2000. Intel recibe el premio Preventico por sus logros en salud ocupacional.

2001. Intel recibe premio al servicio comunitario.

2002. Reconocimiento del presidente de Costa Rica por fortalecimiento en educacion®.
2003. Inicio de remodelacion y ampliacion de las plantas de manufactura.

2004. Introduccion de una nueva linea de productos (chipsets) a las plantas de

manufactura®®.

2.2.3. Productos y servicios

' Componentes Intel de Costa Rica. http://www.intel.com/costarica/costarica (17 oct. 2004)
%2 Intel in Costa Rica. http://www .intel.com/jobs/costarica/ (16 ene. 2005)
% Componentes Intel de Costa Rica. http://www.intel.com/costarica/costarica (17 oct. 2004)

% Manufacturing Operations. http://www.intel.com/pressroom/kits/manufacturing/costa_rica.htm (16 ene.
2005)

% Noticias sobre Intel. http://www.intel.com/CostaRica/prensa/otras_noticias.htm (16 ene. 2005)
% Intel Costa Rica inicia produccion de Chipsets. http://www.intel.com/CostaRica/prensa/junio_10.htm (16

ene. 2005)
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Componentes Intel de Costa Rica provee servicios a la Corporacion, principalmente en las
areas de ensamblaje y pruebas de productos. Los principales productos que la empresa ha
procesado desde su apertura de operaciones pertenecen al grupo de Arquitectura Intel e
incluyen los microprocesadores Pentium® IV y Celeron® para computadoras personales y
el microprocesador Pentium® Xeon™ para servidores®. En el afio 2004 se incorpord una
nueva linea de productos conocidos como chipsets a los procesos de fabricacion de
componentes, gracias a la reciente remodelacion y ampliacion de las plantas de

manufactura®®.

2.2.4. Descripcion de operaciones

Las instalaciones en Costa Rica fueron inicialmente planeadas para ampliar la capacidad de
manufactura de la Corporacion en lo que respecta a las fases de ensamblaje y pruebas de los
productos. Por esta razon, la mayoria de actividades del lugar se desarrollan alrededor de
los servicios de manufactura que se le brindan a la Corporacion®, los cuales se centran en la

actualidad en la fabricacion de microprocesadores y chipsets'®.

Las plantas de ensamblaje y pruebas estan disefiadas para realizar el procesamiento de los
productos de silicio que son fabricados en otras plantas de la Corporacion. El objetivo
principal del ensamblaje consiste en cortar las placas de silicio en piezas individuales y
empacarlas, de manera que pueda ser enviada a los clientes. Por otra parte, el proceso de
pruebas se encarga de verificar que las unidades procesadas proporcionen la funcionalidad

especificada'®.

Los detalles particulares sobre la manera en que se realiza el corte de las placas de silicio y

los pasos que cada unidad sigue para ser probada son considerados confidenciales por la

97 Intel in your community. http://www.intel.com/community/costarica/aboutsite.htm (16 ene. 2005)
% Intel Costa Rica inicia produccion de Chipsets. http://www.intel.com/CostaRica/prensa/junio_10.htm (16

ene. 2005)

% Componentes Intel de Costa Rica. http://www.intel.com/costarica/costarica (17 oct. 2004)

1% Intel Costa Rica inicia produccion de Chipsets. http://www.intel.com/CostaRica/prensa/junio_10.htm (16
ene. 2005)

' Intel Manufacturing Frequently Asked Questions. http://www.intel.com/pressroom/kits/manufacturing/

manufacturing_ga.htm (31 mar. 2005)
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Corporacion, debido a la importancia que estos tienen dentro de la industria y los

potenciales beneficios que los competidores pueden obtener si llegan a conocerlos.

En Costa Rica también funciona un centro de distribucién que se encarga de hacer llegar
los productos que aqui se fabrican a instalaciones de Intel ubicadas en diferentes partes del
mundo. Este centro de distribucién maneja un gran volumen de unidades que poseen un
alto valor econdmico, por lo que requiere de procedimientos de seguridad y de logistica

especializados.

En Intel Costa Rica también se realizan importantes actividades de desarrollo de tecnologia
en las areas de software, disefio de componentes, ingenieria de productos, materiales y
apoyo técnico a clientes finales de toda la region latinoamericana, asi como una amplia

gama de servicios a clientes corporativos alrededor de todo el mundo'®.

2.2.5. Informacion financiera

La informacion financiera especifica de Componentes Intel de Costa Rica no es publica, asi
que son pocos los detalles disponibles para el analisis. Este tipo de datos se consolidan
dentro de los estados financieros de la Corporacion Intel, los cuales no desglosan las
cuentas por cada una de las empresas que conforman la entidad global. Lo anterior

pretende proteger informacion sensitiva que podria ser de gran valor para los competidores.

Sin embargo, el afio 2004 representd una caida en las exportaciones de la empresa, pasando
de $1.372 a $898 millones'®, situacion que puede deberse en parte a la preparacion de la

infraestructura local para la produccion de nuevos tipos de productos.

192 Componentes Intel de Costa Rica. http://www.intel.com/costarica/costarica (17 oct. 2004)
19 Exportaciones de textiles y alta tecnologia bajaron el afio anterior. http://www.nacion.com/In_ee/2005/
febrero/18/ultima-sr2.html (08 may. 2005)
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Capitulo ITII.  Inversiones de capital en Componentes Intel de Costa Rica

En este capitulo se describe la situacion actual de Componentes Intel de Costa Rica en
cuanto al tema de las inversiones de capital. Se detalla el contexto segin el cual se realiza
este tipo de proyectos, el proceso de seleccion de las inversiones y las caracteristicas del

analisis financiero que se aplica en la actualidad.

3.1. Importancia de las inversiones de capital

Componentes Intel de Costa Rica realiza inversiones de capital de manera continua para
garantizar el adecuado funcionamiento de sus plantas de manufactura. Estas inversiones
tienen como finalidad el mantenimiento y la mejora de los procesos de produccion
existentes, asi como la adopcion de los lineamientos estratégicos establecidos por la

Corporacion, en su atan de adaptarse a las caracteristicas de la demanda.

En el sector tecnologico los procesos de produccion evolucionan rapidamente, por lo que la
obsolescencia es un problema que se enfrenta reiteradamente y que se debe contrarrestar
por medio de una inversion constante. En Componentes Intel de Costa Rica, los productos
que se fabrican tienden a ser cada dia mas complejos, pues deben incorporar una mayor
variedad de funciones mientras mejoran las caracteristicas ya existentes en los productos
anteriores. Esto hace que los procesos de produccion también evolucionen y requieran la
ejecucion de un mayor niamero de etapas o la ampliacion de las tareas ya existentes, de tal

manera que se puedan fabricar, ensamblar y probar las nuevas funcionalidades.

La complejidad que continuamente se agrega a los procesos de produccion es necesaria
para propiciar el desarrollo de mejores productos, pero generalmente estos cambios
representan dificultades temporales, pues cuando las innovaciones se pueden aplicar de una
manera general llegan a automatizarse o pasan a formar parte de los requerimientos de los

equipos de manufactura. Por esta razon, regularmente se adquieren nuevas maquinas para
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sustituir a otras con menores capacidades o con el objetivo de ampliar el nimero de pasos

que conlleva la elaboracién de un componente electronico.

Por otra parte, las necesidades de los consumidores determinan el tipo de productos que la
empresa debe fabricar si desea tener éxito, mientras que un andlisis del mercado brinda
informacion valiosa sobre los volimenes de produccion esperados para satisfacer la
demanda. Las sefales del mercado son interpretadas por los expertos de la Corporacién e
incorporadas en la estrategia de la empresa, lo que tendrd repercusiones directas en los

requerimientos de inversion de la planta'®.

3.2. Tipos de inversiones de capital

Las inversiones de capital mas importantes que son efectuadas por Componentes Intel de
Costa Rica pueden clasificarse en dos categorias muy bien diferenciadas segun el tipo de
activo por ser adquirido. Por una parte, se realizan adquisiciones de equipo especializado
para los procesos de manufactura y, por otra parte, se lleva a cabo la construccion,

ampliacion y mejora de edificios e instalaciones.

En muchas ocasiones, estos dos tipos de inversion se encuentran estrechamente
relacionados, debido a que la introduccién de maquinaria nueva puede implicar una
necesidad de mayor espacio en la planta de manufactura. Adicionalmente, la introduccion
de equipos nuevos o la sustitucion de equipos viejos también puede requerir modificaciones
en los servicios que son proporcionados por la planta, tales como las caracteristicas de la
instalacion eléctrica, la provision de agua, tuberias para gases especiales, controles

ambientales y otros insumos particulares de cada proceso.

De acuerdo con la funcion que desempefian dentro de la empresa, las inversiones de capital
también pueden clasificarse como proyectos de renovacion, modernizacion, expansion y

estratégicos. En Componentes Intel de Costa Rica se realizan andlisis financieros

1% Rojas, Gustavo (analista financiero de Componentes Intel de Costa Rica). Entrevista Personal. Enero,
2005.
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relacionados con todos estos tipos de proyectos, considerando las implicaciones de tener

que desarrollarlos en el contexto de una empresa en marcha'®,

3.3. Proceso de seleccion de las inversiones

El proceso de seleccion de inversiones en Componente Intel de Costa Rica nace como
respuesta a eventos que acontecen en un contexto global y que influencian la estrategia de
la Corporacion. Una vez identificados estos eventos y analizado su impacto, se definen las
metas en cuanto a la mezcla de productos requerida. La participacion de los ingenieros de
produccion y de los analistas financieros es fundamental para el proceso de seleccion de
inversiones, el cual concluye con la compra y utilizacion de los bienes necesarios para el

alcance de los objetivos.

La descripcion de las distintas etapas de este proceso se presenta en los siguientes
apartados, donde se detallan tanto las actividades que se llevan a cabo, como el papel que

desempefian los principales participantes del proceso.

3.3.1. Determinacion de necesidades

Las inversiones de capital que debe realizar la Corporacion Intel estan fijadas en primera
instancia por entes externos a la empresa, debido a que existe una gran variedad de fuerzas
que determinan el comportamiento del mercado. Los competidores que logran introducir
nuevas categorias de componentes electronicos de manera exitosa pueden ejercer presiones
que motiven una mayor inversion, con la finalidad de reproducir y de mejorar las
caracteristicas de esas innovaciones. Por otra parte, una situaciéon econdmica favorable
puede promover un mayor consumo que requiera un incremento en la produccion, mientras
que situaciones como una alta inflacion pueden conducir a reducciones en el poder
adquisitivo de las personas y a sus posibilidades de inversion, disminuyendo la demanda de

productos de alta tecnologia. Los cambios tecnologicos también tienen una influencia

195 1dem.
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importante en las inversiones de capital que realiza la Corporacion, debido a que los
productos que se fabrican deben anticipar las nuevas tendencias que seran aceptadas por los
consumidores, donde los aspectos culturales también deben ser considerados para aumentar
la precision de los prondsticos. La estabilidad politica es otro de los factores externos a la
Corporacion Intel que puede afectar su nivel de inversiones, pues eventos tales como la
participacion de Estados Unidos en una guerra han demostrado tener un impacto negativo

en el consumo mundial de productos de alta tecnologia.

De esta manera, una tarea fundamental de Intel a escala global consiste en anticipar las
caracteristicas de los productos requeridos por los consumidores y la cantidad de estos que
podréan ser colocados en el mercado mundial. Con base en las recomendaciones de los
expertos en el area, la Comision Estratégica de Productos de la Corporacién procede a
definir las metas de produccion basadas en las estimaciones de consumo para cada uno de
los productos existentes y las necesidades de introduccion de nuevos tipos de componentes

electronicos.

Componentes Intel de Costa Rica, junto con las demas plantas de manufactura de la
Corporacién, compiten por la asignacion de nuevas responsabilidades en cuanto a tipo de
productos y a volumenes de fabricacion esperados, las cuales son asignadas por la
Comision Estratégica de Productos. Algunos de los criterios utilizados para realizar la
seleccion de las plantas donde se debe incrementar la produccion son los conocimientos y
experiencia del personal del area de ingenieria, los rendimientos esperados de las
inversiones y las potenciales sinergias con otros productos que ya se fabriquen en esas
plantas. Adicionalmente, se toman previsiones para disminuir riesgos, tales como evitar la
concentracion de un producto especifico en una sola planta y prevenir el crecimiento
desmedido de una sola planta, con la finalidad de tener sitios alternativos y planes de

contingencia en caso de desastres.

3.3.2. Requerimientos de produccion
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La competencia por los tipos de producto y los volumenes de estos depende en gran medida
de las caracteristicas actuales de cada planta de manufactura. Por esta razon, el analisis
financiero de los requerimientos de produccion y de las inversiones de capital asociadas, es
indispensable para el establecimiento de la mezcla de productos meta de cada planta. De
igual manera, los proyectos de renovacion o modernizacion de equipo deben ser sometidos

al estudio financiero correspondiente.

La determinacion de los requerimientos de produccioén se inicia cuando las diferentes
opciones sobre caracteristicas y cantidad esperada de productos por fabricar son
comunicadas al Departamento de Ingenieria Industrial de Componentes Intel de Costa Rica.
A partir de este momento los encargados de la planta deben utilizar todos los recursos que

estén a su alcance para modelar los cambios requeridos a los procesos existentes'®.

El impacto de nuevos objetivos corporativos puede llevar a los ingenieros a proponer
soluciones que alteran algunas pocas etapas de un proceso de produccion existente. Sin
embargo, es posible la presencia de una situacion extrema que demande la modificacion

total de un proceso actual o la construccion de una nueva planta.

El analisis inicial consiste en la determinacion de un listado de variables y los valores
asignados a estas, las cuales modelan cada uno de los escenarios seleccionados para
satisfacer los nuevos requerimientos. Algunos de estas variables se definen a nivel
corporativo utilizando métodos avanzados como simulaciones de Monte Carlo, mientras
otras son particulares para cada una de las planta de manufactura y no se valoran utilizando
el mismo nivel de rigurosidad. Todos estos factores estan limitados a aspectos relacionados
con los procesos de produccién y no necesariamente consideran aspectos de interés

financiero.

Este listado puede llegar a recopilar la influencia de alrededor de cinco mil variables

distintas y permite detallar las necesidades de capacidad en los distintos eslabones de la

106 1dem.
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cadena de suministro, por lo que finalmente se utilizan para enumerar la cantidad y las

especificaciones del equipo faltante.

En la siguiente tabla se muestra un ejemplo ficticio y simplificado del formato utilizado
para la especificacion de las variables y sus valores. Como se puede observar, los valores
asignados a las variables son numéricos, presentados de manera nominal o porcentual. Las
variables representan condiciones tales como el volumen de produccién, el tiempo de
ociosidad para cada maquina, la tasa de procesamiento de unidades para cada maquina y

muchos otros.

Tabla 5. Especificacion de variables de produccion

VARI1 1
VAR2 80%
VAR3 12,5

Actualmente, los ingenieros cuentan con varias herramientas computacionales que son
utilizadas para la realizacion de calculos sobre los requerimientos de activos fijos de la
planta. La aplicacion CAPS-CM1 es fundamental para la determinacion de la capacidad
requerida y puede describirse desde un punto de vista técnico como un repositorio de datos
sobre la cual pueden aplicarse formulas. Esta herramienta no utiliza métodos avanzados de
investigacion de operaciones, tales como programacion lineal o simulaciones de Monte
Carlo. El ingreso de informacion requiere la digitacion manual de los datos, mientras que

los calculos estan automatizados'”’.

De esta manera, luego de que la aplicacién recibe y procesa los datos anteriormente
descritos, se generan las estimaciones acerca de las necesidades de equipo nuevo. Para esto
se parte del inventario actual, se calculan las posibilidades de reutilizacion de equipo ocioso
y finalmente se genera el inventario final requerido. Un ejemplo simplificado y ficticio de
la manera en que son establecidos los requerimientos de nueva capacidad se muestra en la

siguiente tabla. Aunque en la tabla se presentan las unidades totales requeridas, existe

197 Figueroa, Graciela (ingeniera industrial de Componentes Intel de Costa Rica). Entrevista Personal.
Marzo, 2005.
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informacion adicional que ayuda en la determinacion del momento en que cada maquina es

requerida.

Tabla 6. Especificacion de requerimientos de capacidad

MAQ]I 2 1 0 3
MAQ2 3 0 4 7
MAQ3 1 -1 0 0

3.3.3. Papel del analista financiero

Las caracteristicas del modelo de capacidad elaborado por los ingenieros es facilitado al
Departamento de Finanzas con la finalidad de que los analistas determinen el impacto
financiero de las inversiones de capital y de los demas flujos requeridos por cada uno de los

proyectos.

De esta manera, la primera tarea del analista financiero consiste en validar que los
proyectos de inversion de capital propuestos produzcan resultados financieros positivos
para la empresa en aspectos tales como el costo unitario del producto. Adicionalmente, se
deben establecer prioridades entre las alternativas de inversion disponibles, de manera tal
que puedan identificarse los proyectos mas deseables para la empresa. Por ejemplo, debe
conocerse si el proyecto mas deseable corresponde a un aumento en la produccion de un
componente especifico que ya se fabrica en la planta o, si por el contrario, la prioridad mas

alta la tiene un proyecto de fabricacion de un nuevo tipo de producto.

El estudio comparativo de diferentes alternativas de inversion determinaré la prioridad con
la que las plantas de manufactura de Componentes Intel de Costa Rica deben competir por
los proyectos disponibles a nivel corporativo; es decir, los productos y los volumenes mas
beneficiosos para la empresa. Esta informacion también sera evaluada por la Comision
Estratégica de Productos al momento de asignar los proyectos que deben ser ejecutados por

cada una de las plantas.
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El aporte del analista financiero frecuentemente va mas alld de la validacion de las
opciones, pues el gran nimero de factores involucrados en los modelos de ingenieria y la
diversidad de las fuentes que influyen en el establecimiento de sus valores producen
soluciones que no son unicas y, que a pesar de que pueden ser Optimas para los supuestos
utilizados, no necesariamente representan los intereses financieros de la empresa. Ademas,
la existencia de valoraciones subjetivas es una realidad que se da en la practica por la gran

cantidad de variables que se consideran y carencia de informacion actualizada para algunas

de ellas'®.

Por lo tanto, existen oportunidades de pequefias variaciones a los valores asignados a las
variables, las cuales pueden significar disminuciones importantes en los requerimientos de
equipo e infraestructura. Estos cambios representan la exploracion de leves modificaciones
a los supuestos iniciales asumidos por los ingenieros o el cuestionamiento de algunos

criterios subjetivos incorporados en la definicidon de valores para las variables.

El proceso de incorporacion de mejoras a un modelo de ingenieria por parte del analista
financiero es complejo, pues requiere una nueva evaluacion desde un punto de vista de
proceso de produccion. Actualmente estos cambios en los valores de variables se realizan
con base en la experiencia y la intuicion del analista, donde el estudio completo de una
modificacion consume varios dias. La imposibilidad de definir un mecanismo mas objetivo
de exploracion de alternativas reside en que no se ha cuantificado el impacto financiero de
cada una de las variables utilizadas y en la existencia de valoraciones subjetivas para

algunos de los factores.

De acuerdo con el ejemplo anterior, en la siguiente tabla se muestra como pueden ser
modificados los valores iniciales asignados a las variables. De esta manera, se puede
proceder a ingresar la nueva informacion a los modelos de capacidad del Departamento de
Ingenieria Industrial para determinar el impacto de los cambios realizados. Una reduccion

en la ociosidad de los equipos o un aumento de los volumenes de produccion por maquina

1% Rojas, Gustavo (analista financiero de Componentes Intel de Costa Rica). Entrevista Personal. Enero,
2005.
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pueden conducir a menores requerimientos de capacidad y mayores beneficios financieros
para la empresa. Esta exploracion la realizan los analistas financieros, pero finalmente
requiere del consentimiento del equipo de ingenieros, quienes verifican la viabilidad de las

alternativas propuestas con base en el conocimiento sobre los equipos y los procesos.

Tabla 7. Modificaciones a los valores de las variables

VARI1 0
VAR2 85%
VAR3 12.0

Las nuevas condiciones determinadas por los nuevos valores asignados a las variables
pueden generar cambios importantes en los requerimientos de capacidad, tal y como se
muestra en la siguiente tabla. Las adquisiciones se reducirian a tres equipos nuevos para la

situacion modelada.

Tabla 8. Especificacion de requerimientos de capacidad

MAQI 2 1 0 3
MAQ2 3 0 3 6
MAQ3 1 -1 0 0

Cuando la fecha de entrega del andlisis financiero se acerca, los departamentos de
Ingenieria y Finanzas llegan a un acuerdo sobre el mejor escenario obtenido hasta el
momento para cada una de las alternativas de inversion disponible y se genera un reporte
final que especifica las inversiones de capital que fueron determinadas como necesarias y
los efectos financieros esperados de estas, tal y como se describe mas adelante en la seccion

correspondiente al andlisis financiero.

Cuando esta informacidn se encuentra disponible para todas las alternativas de inversion, se
procede a competir por los proyectos mas beneficiosos para la empresa ante la Comision

Estratégica de Productos.
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3.3.4. Adjudicacion de proyectos

La asignacion de proyectos de inversion esta precedido por una competencia entre las
plantas de manufactura interesadas, donde cada una trata de demostrar que es la mas

adecuada para la ejecucion del proyecto.

La informacion financiera pertinente se remite a la Comision Estratégica de Productos, la
cual basa su decision en estos estudios y en otro tipo de consideraciones cualitativas, como
el interés de tener una apropiada distribucion de la produccion en distintas plantas de
manufactura, siempre y cuando ello no implique un costo que la empresa no quiera

absorber.

Finalmente, la Comision Estratégica de Productos establece los proyectos asignados a cada
una de las plantas de manufactura. El primer paso de la ejecucion del proyecto consiste en
la realizacién de las inversiones, por medio de las cuales se adquieren los equipos
necesarios fabricar los nuevos tipos de productos y alcanzar los nuevos volumenes de

produccion.

3.3.5. Procedimiento de compra de equipo

Luego de que existe una decision sobre los proyectos a ser ejecutados por cada planta y, por
lo tanto, se conocen las inversiones de capital requeridas, el siguiente paso consiste obtener
la aprobacién de los recursos financieros que permitan iniciar el proceso de compra. Esta
aprobacion requiere el aval de la Corporacion, donde se comunica que el proyecto fue

adjudicado a la planta solicitante de los recursos.

Existen tres niveles de aprobacion para los recursos requeridos por un proyecto, los cuales
estan establecidos de acuerdo con rangos aplicables a los montos de la inversion. El nivel
mas bajo no requiere una aprobacion expresa de otro departamento, por lo que el area

financiera puede actuar de inmediato. El segundo nivel requiere la aprobacion del



82

Administrador de la planta de manufactura y el tercer nivel requiere el visto bueno del

Vicepresidente del area de manufactura de la Corporacion.

Cuando los recursos son aprobados, se procede con la emision de la orden de compra y se
realiza el primer contacto con los proveedores. En el caso particular de los equipos para el
area de manufactura, el niimero de proveedores disponible es muy reducido y ya existen
relaciones de negocio muy desarrolladas con estos, lo cual facilita la definicion de los

términos de compra.

Posteriormente, se selecciona la oferta mas favorable y se concreta la compra de los
equipos requeridos. Si el proyecto involucra cambios en las edificaciones o instalaciones
de las plantas de manufactura, estos también se ejecutarian en este momento. Aspecto tales
como la fecha de entrega y caracteristicas de la instalacion de los equipos son definidos en

los contratos de compra.

Por ultimo, diversos departamentos realizan un seguimiento constante a las compras
realizadas, de manera tal que se pueda determinar el impacto de estas en los procesos

actuales!?.

3.4. Analisis financiero

El analisis financiero de los proyectos de inversion de capital esta conformado por una serie
de estimaciones y calculos que pretenden cuantificar los beneficios financieros que
percibira Componentes Intel de Costa Rica a partir de la puesta en produccion de nuevos
activos fijos. A continuacion se explica con detenimiento las caracteristicas de este tipo de

estudios.

3.4.1. Caracteristicas del analisis

19 Idem.
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El punto de inicio del andlisis financiero consiste en una correcta identificacion y
estimacion de los flujos de efectivo futuros que seran generados al considerar la adquisicion
y la utilizacion de los nuevos activos. Estos flujos estdn constituidos por elementos basicos
tales como la inversion inicial, los ingresos y los egresos, siendo todos estos montos en

efectivo.

En el caso particular de las empresas que pertenecen a la Corporacion Intel, la estimacion
de ingresos generados por estos proyectos generalmente es ignorada, por lo que el tipo de
analisis que se realiza esta basado en las inversiones y en los egresos. De esta manera, el

objetivo del andlisis es minimizar el gasto total y el costo unitario.

Aunque la Corporacidon aporta un margen de ganancia para las empresas a las que les
compra servicios, éste margen no corresponde a la realidad del mercado, por lo que estos
datos no podrian considerarse los ingresos de la empresa y no serian confiables para
realizar un andlisis financiero. Por otra parte, la distribucion de los ingresos globales para
cada una de las empresas también depende de los productos que fabrique, lo que puede
requerir supuestos de distribucion uniforme de ingresos que tampoco seria informacion
valida para estimar los ingresos de cada una de las empresas. Por estas razones, se asume
que la Corporacion comprarda los servicios a las empresas que ofrecen las mejores
condiciones, responsabilidad de la Comision Estratégica de Productos, y el anélisis

financiero se basaré en la busqueda de menores costos.

Una vez que los flujos de efectivo han sido proyectados para los periodos que involucra el
proyecto, se procede al céalculo del valor presente de esos flujos por medio de la técnica de
evaluacion de proyectos conocida como Valor Actual Neto (VAN). Los periodos se
trabajan comunmente en trimestres y deben considerar duraciones de proyectos que son

muy variables, pero que normalmente abarcan entre dos y cuatro afios.

En la siguiente tabla se presenta un ejemplo simplificado y ficticio de un flujo de efectivo
que involucra la compra de tres nuevas maquinas MAQ?2 para la ejecucion de un nuevo

proceso de produccion. En una escala de miles de dolares, se supone un costo de $350 por
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maquina, otros gastos de compra de $15 por maquina, un consumo de servicios de $4 por
maquina por periodo, un costo de administracion de $1 por maquina por periodo y

requerimientos de mano de obra de $1 por maquina por periodo.

Tabla 9. Flujo de efectivo y calculo del gasto total

Nuevas MAQ?2 1 1 1 0 0 0 0 0
Costo Compra ($350)  ($350)  ($350)

Gastos Compra ($15) ($15) ($15)

Administracion ($1) (32) (3$3) ($3) ($3) ($3) ($3) ($3)
Consumo servicios (%4) ($8) ($12) (312) (312) (312) (312) (312)
Mano de obra ($1) ($2) ($3) ($3) ($3) ($3) ($3) ($3)
Total $371)  ($377) _ (5383)  (518) _ (S18)  ($18)  (S18)  (S18)

En Componentes Intel de Costa Rica las evaluaciones de los proyectos de inversion de
capital no necesariamente se realizan de manera aislada, y mas bien se procura utilizar una
medicion de estos que involucre el impacto general en la empresa. Este enfoque pretende
cuantificar el impacto del proyecto sobre los rendimientos actuales de la empresa, con el
medir los beneficios y sinergias potenciales en distintas areas. De esta manera, los
indicadores de mayor importancia son, en orden de prioridad, el gasto total requerido por
las inversiones y las variaciones introducidas en el costo unitario de los productos que se

fabrican.

Las variaciones al costo unitario para efectos de proyeccion se calculan a partir de los
cambios introducidos en la cuenta de depreciacion como efecto de la adquisicion o
reubicacion de nuevos equipos, mientras que el calculo del costo unitario actual si
incorpora todos los costos registrados por la empresa. Adicionalmente, se requiere conocer

la cantidad de unidades que seran impactadas por el proyecto para completar el calculo.

A partir del ejemplo descrito anteriormente, se supondra una produccion total de 500.000
unidades antes de la introduccion de las nuevas maquinas y un costo de produccion de $1
por unidad. Con la compra de cada nueva maquina MAQ2, que tiene un costo de $350.000,

se estima un aumento en la produccion de 25.000 unidades. La depreciacion trimestral se
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calcula utilizando el método de la linea recta, asumiendo una vida util de 4 afios y un valor
residual nulo, lo que da como resultado $21.875 por maquina. De esta manera, el costo
unitario variaria de acuerdo con el detalle que se muestra en la siguiente tabla, en donde se

utiliza una escala en miles de dolares y unidades para una mejor percepcion de los

resultados.
Tabla 10. Calculo de depreciacion y del costo unitario
Nuevas MAQ?2 1 1 1 0 0 0 0 0
Depreciacion $22 $44 $66 $66 $66 $66 $66 $66
Unidades totales 525 550 575 575 575 575 575 575
Unidades nuevas 25 50 75 75 75 75 75 75
Costo unitario $0,99 $0,99 $0,98 $0,98 $0,98 $0,98 $0,98 $0,98

3.4.2. Restricciones y supuestos

Los estudios financieros aplicados por los analistas estratégicos de Componentes Intel de
Costa Rica estan circunscritos a una gran cantidad de supuestos que se detallan en los

siguientes apartados.

3.4.2.1. Moneda e inflacion

Debido a la caracteristica multinacional de la Corporacion Intel, los andlisis financieros
deben realizarse en dolares estadounidenses. Esto permite el manejo de datos uniformes y
facilita la realizacion de estudios comparativos de proyectos por ser realizados en distintos

paises.

Los costos locales también son registrados en dodlares y se actualizan constantemente para
reflejar los cambios que sufren algunos egresos a través del tiempo. Por ejemplo, el monto
por concepto de pago de salarios tiende a disminuir con el tiempo en condiciones normales

debido a la devaluacion del colon respecto al dolar, pero la concesion de aumentos o el
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crecimiento en el nimero de empleados puede provocar un incremento en la cantidad de

dolares atribuible a este costo.

Por otra parte, la inflacion no es considerada para la preparacion de los flujos de efectivo
que fundamentan los analisis financieros, debido a la incertidumbre que esta variable puede
introducir en algunos de los paises donde existen plantas de manufactura. Aunque éste
enfoque puede no ser realista, se espera que el impacto inflacionario forme parte de la los
costos proyectados en los proyectos y que adicionalmente éste sea un factor a considerar al

momento de establecer la tasa de descuento para los proyectos de inversion.

3.4.2.2. Impuestos y escudo fiscal

El tratamiento fiscal que las empresas de la Corporacién reciben es variable y depende de la
legislacion vigente en los paises en donde se realizan las operaciones. Muchos de estos
paises estdn ubicados en el continente asiatico y se caracterizan por los beneficios fiscales
disponibles para las grandes corporaciones, lo que propicia condiciones muy similares para

todas las plantas de manufactura.

De esta manera, en la mayoria de sus plantas de manufactura Intel goza de exoneraciones
importantes que permiten ignorar el rubro de impuestos para efectos de los analisis
financieros de inversiones de capital. Por esta razon, también se descarta la consideracion

del efecto de un potencial escudo fiscal.

3.4.2.3. Deuda y gastos financieros

Existen lineamientos corporativos que promueven una posicion conservadora ante el riesgo
y restringen la utilizacién de deuda, quedando abierta esta posibilidad unicamente para
casos extraordinarios, tales como operaciones de cobertura para inversiones en otras

monedas. Esta politica se hace evidente al revisar lo estados financieros de la Corporacion,
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donde la deuda a largo plazo es minima y no alcanza el 2% del total de activos''®. Esta
posicion debe redundar en una menor expectativa de retribucion por parte de los
inversionistas debido a las precauciones que la Corporacidon toma ante el riesgo, aunque el

costo de capital puede ser mas alto por no tomar ventaja de un potencial escudo fiscal.

La poca utilizacion de deuda no representa actualmente un desaprovechamiento de
oportunidades, pues los margenes de operacion y la cantidad de efectivo y equivalentes que
posee la Corporacion Intel le permite financiar las inversiones que requiere. Por ejemplo,
en el periodo 2004 la cantidad de efectivo y equivalentes de efectivo de la Corporacion
ascendid a cerca de $8.000 millones, lo que ya considera las aplicaciones de fondos por
concepto de adiciones a propiedad, planta y equipo, que significaron alrededor de $4.000

millones''".

Por este motivo, los estudios financieros sobre las inversiones de capital no deben tomar en
cuenta la posibilidad de apalancamiento financiero, lo que a su vez elimina la potencial

existencia de gastos financieros en los flujos de efectivo.

3.4.2.4. Limitaciones presupuestarias

En el contexto de los andlisis financieros sobre inversiones de capital no se consideran
restricciones de indole presupuestaria. Este tipo de limitaciones tiene un caracter mas
estratégico y corporativo, por lo que los flujos de efectivo pueden asumir disponibilidad

infinita de recursos financieros.

3.4.2.5. Tasa de descuento

19 Intel 2004 Annual Report. http://download.intel.com/intel/annualreports/AR_2004.pdf (28 abr. 2005) p. 57.
" Intel 2004 Annual Report. http://download.intel.com/intel/annualreports/AR_2004.pdf (28 abr. 2005) pp. 2,
48.
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Las empresas de la Corporacion Intel operan de acuerdo con un modelo de venta de
servicios, donde cada una de ellas no estd encargada del proceso de produccion completo
para los dispositivos que fabrica y tampoco poseen contacto directo con clientes finales. En
este sentido, las empresas de la Corporacion son responsables de etapas aisladas del
proceso de manufactura y cuando los bienes estdn terminados pasan a manos de un ente

centralizado que se encarga de la relacion con los clientes.

De esta manera, Componentes Intel de Costa Rica no es el receptor directo de los ingresos
que percibe la Corporacion y, por lo tanto, es dificil establecer una tasa de descuento que

represente la contribucidon que esta empresa especifica realiza a la Corporacion.

Por esta razon, la tasa de descuento que la Corporacion establece para los analisis
financieros es un 15%, la cual representa el margen de ganancia para las empresas que le
venden servicios. Esta tasa esta respaldada por los el promedio de los resultados histéricos
de la Corporacioén, donde cualquier actividad productiva debe alcanzar al menos este
rendimiento. Ciertamente los niveles de riesgo de todos los proyectos son diferentes y
deberian implicar cambios a esta tasa de descuento base, por lo que los analistas pueden
realizar y justificar ajustes a la misma en caso de ser necesarios. Adicionalmente, este
valor muestra el poco interés que se tiene por proyectos menos, pues las empresas de alta

tecnologia son en términos generales mas riesgosas que la empresa promedio''?.

12 Rojas, Gustavo (analista financiero de Componentes Intel de Costa Rica). Entrevista Personal. Enero,
2005.
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3.4.3. Consideraciones sobre el equipo

Las inversiones de capital que realiza Componentes Intel de Costa Rica involucran la
adquisicion de una gran cantidad de equipos, los cuales poseen caracteristicas particulares

que se detallan en los siguientes apartados.

3.4.3.1. Proveedores

Los proveedores de la mayoria de los equipos utilizados en las plantas de manufactura son
muy escasos, debido a que el grado de especializacion requerido para la fabricacion de

bienes de alta tecnologia es muy elevado.

Las especificaciones de las méaquinas son casi unicas a escala mundial y en muchas
ocasiones estas llevan a los proveedores al disefio y la construccion de un nuevo modelo
que pueda satisfacer los requisitos establecidos. Esta situacion propicia incertidumbre en el
tiempo que puede tardar el equipo en estar disponible y tiene un impacto significativo en su

precio.

Los competidores directos de Intel que se dedican a la fabricacion de microprocesadores y
chips son muy pocos, por lo que en muchos casos la dependencia de la Corporacion con los

proveedores puede ser muy alta y riesgosa para ambas partes.

3.4.3.2. Precio de mercado

El precio de mercado de los equipos utilizados por los procesos de manufactura depende en
gran medida de las especificaciones que estos deban cumplir. En este sentido, los precios
son muy variables, pero los mas comunes oscilan entre $200.000 y $2,2 millones. Este

rango permite comprender la magnitud de las inversiones que realiza la empresa, pues la
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ejecucion de un proyecto que involucra la compra de varias mdquinas probablemente

implica desembolsos superiores al millon de ddlares.

En este sentido, el precio de mercado de la maquinaria requerida por los proyectos
involucra cantidades de dinero que no son despreciables, por lo que se necesita fortalecer la
calidad de los analisis financieros y de las estimaciones de flujos que se realizan con el

objetivo de proporcionar la mayor precision posible.

El equipo de la planta también representa egresos de consideracion en aspectos tales como
instalacion, accesorios y repuestos, traslado de un lugar a otro y utilizacion de servicios, lo
cual lo convierten en un importante generador de gastos operativos. Las necesidades de
espacio también deben considerarse de antemano, pues generalmente son maquinas muy

grandes que requieren condiciones especiales para poder ser operadas.

3.4.3.3. Vida economica

La vida util de estos equipos también es muy variable y se ve afectada en muchos casos por
factores tales como la obsolescencia. Lo normal es que este tipo de equipo pueda ser
productivo durante un periodo comprendido entre tres y cinco afios, si estd sujeto a un

mantenimiento regular'®.

La naturaleza tecnologica del negocio y la experiencia han motivado a la Corporacion al
desarrollo de una politica interna que establezca la vida util de la maquinaria. De esta
manera, se ha establecido una vida economica de cuatro afios para la gran mayoria de los
equipos, siempre y cuando sean equipos nuevos. Las maquinas viejas, procedentes de otras

plantas, generalmente tienen asignada una vida econdémica de dos afos.

Esta politica interna se extiende a todas las empresas de la Corporacion y no
necesariamente esta de acuerdo con las regulaciones tributarias de los distintos paises en los

que Intel tiene presencia. En Costa Rica no existen problemas asociados con esta practica,

3 Idem.
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pues la adhesion a un régimen de zona franca y la consecuente exencion del impuesto sobre
la renta hace que los procedimientos oficiales para el célculo de impuestos no sean

necesarios para estos casos''*.

3.4.3.4. Valor residual

El valor residual asignado a los equipos que son descartados por obsolescencia o por
deterioro es considerado nulo. Lo anterior debido a que dificilmente se puede conseguir un
comprador para este tipo de maquinas tan especializadas, situacion que se ve empeorada
por el tamafio de estas y el impacto que esto causa en los costos por concepto de traslado e

instalacion.

Por otra parte, existen argumentos en contra de la venta de estas maquinas, los cuales se
basan en los riesgos potenciales en los que se puede incurrir si las mismas llegan a manos
de la competencia, pues a pesar de su obsolescencia pueden contener informacion valiosa

para otras cmpresas.

Por las anteriores razones, este tipo de equipo no ha podido ser aprovechado
comercialmente luego de que ha sido utilizado en los procesos de manufactura, por lo que
tradicionalmente la Corporacion no ha podido recuperar ningtn valor durante su proceso de

disposicion'".

3.4.3.5. Depreciacion

En términos generales, este tipo de equipos se deprecian con base en un periodo de cuatro
aflos y para efectos contables se utiliza el método de linea recta, el cual fue descrito en

detalle en el primer capitulo. La depreciacion no tiene un impacto directo en el calculo del

"4 Delgado, Alvaro (contador de activos fijos de Componentes Intel de Costa Rica). Entrevista Personal.
Marzo, 2005.

!5 Rojas, Gustavo (analista financiero de Componentes Intel de Costa Rica). Entrevista Personal. Enero,
2005.
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flujo de caja, pero es indispensable para analizar el efecto de las inversiones de capital

sobre el costo unitario de los productos fabricados.

3.4.3.6. Costos asociados

Los analistas financieros de Componentes Intel de Costa Rica han utilizado datos histéricos
para identificar el comportamiento de otros costos asociados a cada uno de los equipos que
forman parte de los proyectos de inversion de capital, logrando identificar que la mayoria
de estos costos estan directamente relacionados con el precio de factura de la maquina. De
esta manera, las estimaciones de algunas de las cuentas de los flujos de efectivo se infieren
directamente del precio por medio de un factor multiplicativo de ajuste que se aplica al
precio del equipo. Por ejemplo, la estimacion del gasto en repuestos para una nueva
maquina de la que no se posee informacion puede extrapolarse de datos historicos de
equipos similares, con lo que podria multiplicarse el precio de factura de la nueva maquina

por un porcentaje o factor multiplicativo de ajuste previamente determinado.

Algunos de los rubros que pueden calcularse de esta manera son el gasto en repuestos, los

gastos operativos, los materiales indirectos y otros''’.

Es importante entonces hacer notar que el proceso de inversiones de capital utilizado por
Componentes Intel de Costa Rica es complejo y requiere la participacion de la Corporacion
para la toma de decisiones. Adicionalmente, el analisis financiero que se realiza esta
basado en costos y no necesariamente se trabaja con base en escenarios 0ptimos, debido a
la gran cantidad de factores que tienen influencia en los modelos de capacidad y a pesar de
las simplificaciones en materia de impuestos y deuda. Los principales retos que presenta

éste proceso se analizan en el proximo capitulo.

!1® Rojas, Gustavo (analista financiero de Componentes Intel de Costa Rica). Entrevista Personal. Enero,
2005.
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Capitulo IV.  Analisis del proceso de seleccion de inversiones

Este capitulo se concentra en el andlisis de las debilidades del proceso de seleccion de
inversiones de capital utilizado por Componentes Intel de Costa Rica. Se otorga mayor
importancia a las oportunidades de mejora detectadas, pues estas seran el punto de partida

para la propuesta que se describe en el capitulo siguiente.

4.1. Proceso de seleccion de inversiones

Como se describid en el capitulo anterior, la seleccion de inversiones de capital se realiza
sobre escenarios de inversion que pueden no ser Optimos desde un punto de vista
financiero, pues los modelos de capacidad se basan en obtener la mejor alternativa desde
una perspectiva de produccion, la cual puede diferir de los objetivos financieros de la
empresa. En los siguientes parrafos se detallan algunos de los aspectos que pueden

fortalecerse con la finalidad de mejorar los procesos de toma de decisiones.

4.1.1. Requerimientos de produccion

La determinacion de los requerimientos de equipo la realizan los ingenieros de produccion
con base en modelos de capacidad. Estos modelos permiten la aplicacion de formulas y la
generacion de calculos, pero carecen de mecanismos automatizados para el ingreso de
informacion y para la bisqueda del escenario 6ptimo. Por esta razdn, las mejoras a las

propuestas basadas en los modelos de capacidad surgen a partir de enfoques manuales.

Adicionalmente, estos procesos contemplan la incorporacién de una gran cantidad de
variables que en algunas ocasiones dependen de criterios subjetivos del encargado de la
planta o de politicas de la empresa. Por ejemplo, uno de estos factores es el porcentaje de

capacidad ociosa deseado para los equipos, el cual permite aumentar la produccion a un
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costo muy bajo. Este porcentaje es determinado por la Corporacién de acuerdo con los
indicadores que presentan todas sus plantas de manufactura, utilizando de manera
conservadora el peor resultado reportado, que corresponde al porcentaje mas alto de
ociosidad. Si este porcentaje es disminuido en el modelo de capacidad, las necesidades de
equipo pueden ser menores, pero el riesgo financiero puede ser mayor, pues las
probabilidades de lograr una mayor produccion disminuyen. Para el caso especifico de
Costa Rica, puede ser razonable asumir que los indicadores mas precisos son los que se han
tenido de manera historica en el pais y no necesariamente los dictados por la Corporacion,
por lo que existe una posibilidad de ajuste total o parcial, la cual finalmente dependera de

un criterio que podria ser subjetivo.

De esta manera, la interrogante en casos como este es como determinar el ajuste que
requieren los valores de variables que tienen ante un impacto financiero significativo. La
respuesta es bastante compleja y dependiente de muchos otros factores, los cuales en
ocasiones estan interrelacionados. De esta forma, la modificacion del valor de una variable
puede requerir cambios en otras condiciones que forman parte del modelo. Ademas, el
riesgo no es actualmente un aspecto que esté siendo medido al modelar las necesidades de
capacidad, por lo que en términos generales se pretende realizar las estimaciones que sean

mas conservadoras.

La posibilidad de modificar el valor de variables como la capacidad ociosa del equipo sin
afectar de manera importante la cantidad de unidades producidas por las plantas de
manufactura introduce un alto grado de incertidumbre al proceso de optimizacioén de los
requerimientos propuestos. Esta situacion da cabida al estudio de multiples alternativas que
probablemente determinardn configuraciones de equipos distintos y por ende resultados

financieros diversos.

Las condiciones que fundamentan el establecimiento de supuestos tales como el de la
capacidad ociosa del equipo varian constantemente, pues parte de los criterios utilizados

para la estimacion de sus valores razonables parten de datos historicos reportados por las
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plantas de produccidn, los cuales también cambian dependiendo de las condiciones

particulares enfrentadas por cada planta.

Por otra parte, existen factores tales como margenes de seguridad de la produccion que
pueden influenciar la determinacion de ese valor. Si el comportamiento de la demanda de
un producto sigue una tendencia creciente, probablemente la capacidad ociosa deseada
puede ser alta para ese momento con la finalidad de garantizar un rapido crecimiento futuro
de la produccion en caso de ser necesario. Sin embargo, un cambio en el comportamiento
de la demanda puede conducir a reducciones importantes en el valor de esa variable en solo
cuestion de dias, lo cual podria disminuir la cantidad de maquinas requeridas y finalmente

el gasto financiero esperado.

De esta manera, el momento en que se realiza la determinacion de los requerimientos
también influye en los requerimientos de capacidad y en las consecuencias financieras que
pueden tener esos proyectos. Es importante tener presente que estos analisis se realizan
para un ambiente de alta tecnologia que se caracteriza por su rapida obsolescencia, por lo

que los resultados se enfocan al corto plazo o, en el mejor de los casos, al mediano plazo.

Revisando el ejemplo del capitulo anterior, es dificil determinar los valores ideales para
cada una de las variables involucradas, lo cual es uno de los principales aspectos por
resolver. De igual manera, la magnitud del impacto que tendran en el gasto total y en el
costo unitario también es desconocida. En la siguiente tabla se proponen unos pocos
escenarios, con la finalidad de mostrar la facilidad de generacion de estos y la dificultad de

establecer el caso ideal desde una etapa temprana del proceso de andlisis de las inversiones.

Tabla 11. Generacién manual de escenarios por asignacion de valores a variables

VARI1 1 0 2
VAR2 80% 85% 75%
VAR3 12,5 12,0 11,5
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Por otra parte, las caracteristicas de los equipos solicitados por los ingenieros pretenden
resolver de la mejor manera posible los problemas de produccion que enfrentan, pero no
incorporan dentro de sus modelos las variables financieras que si son tomadas en cuenta por
los analistas estratégicos. Como se menciond en secciones previas, la definicion de los
valores de las variables utilizadas por el modelo de capacidad la realizan inicialmente los
ingenieros por medio de un proceso de dos fases, donde primeramente se incorporan los
valores definidos a nivel corporativo y posteriormente se agregan valores que son
unicamente establecidos de manera local para cada una de las plantas de manufactura. El
hecho de que este proceso no sea integrado, no permite garantizar resultados dptimos desde
un punto de vista de produccion, pues el primer conjunto de valores utiliza simulaciones de
Monte Carlo, mientras el segundo conjunto de valores se estima con base en datos
histéricos y en el criterio de los encargados de la generacion del escenario, pero no aplica

ningin método de investigacion de operaciones que permita seleccionar el mejor escenario.

Adicionalmente, la exploracion de alternativas realizada por los analistas financieros ocurre
en una tercera fase del proceso, que tampoco esta integrada con las dos fases anteriores ni
recurre a técnicas que propicien resultados optimos. Por lo tanto, aunque el modelo de
capacidad tuviera la posibilidad de generar soluciones dptimas desde un punto de vista de
produccion, los requerimientos de activos fijos no necesariamente serian la mejor decision

financiera, puesto que se obviaron todas las variantes posibles en este campo.

La integracion de las tres fases descritas anteriormente requiere un esfuerzo muy grande
que actualmente esta siendo desarrollado a nivel corporativo, pero que no pretende estar
resuelto en el corto plazo''’. Por esta razon, es necesario emprender un esfuerzo paralelo
que pueda mejorar la generacion y seleccion de los escenarios de inversion con base en los

recursos disponibles, mientras una solucion integral es implementada.

De esta manera, y volviendo al ejemplo utilizado anteriormente, los valores asignados a
VARI1, VAR2 y VAR3 pueden ser soluciones muy eficaces en el area de produccion, pero

podrian ser muy ineficientes desde un punto de vista financiero. Esta es la razon

7 Idem.
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fundamental que justifica la participacion de los analistas financieros en la generacion de
escenarios alternativos de inversion, los cuales tienen la desventaja de requerir nuevamente
la validacion por parte de los ingenieros de produccion. Ademas, las modificaciones
realizadas a las variables también necesitan ser procesadas nuevamente por las herramientas
computacionales que calculan los requerimientos de capacidad, pues debe medirse el
impacto de los cambios solicitados. Finalmente, deben realizarse los analisis financieros
respectivos, que incluyan las estimaciones de los gastos proyectados, asi como la

determinacion del gasto total y el impacto en el indicador de costo unitario.

Es importante destacar la gran complejidad del proceso de determinacion de los activos
fijos necesarios para cada uno de los proyectos, pues este es el principal flujo de efectivo

que impacta el analisis financiero de las alternativas de inversion.

Por otra parte, si la consideracion de mas de cinco mil variables no permite modelar en la
actualidad todos los factores que influyen en la cantidad de equipos necesarios para una
produccion efectiva, puede ser razonable admitir que con las herramientas disponibles en la
actualidad no es posible determinar con anticipacién un escenario Optimo, sobre todo si se
considera el dinamismo de los elementos involucrados y la dificultad de establecer

relaciones claras entre las distintas variables.

La gran cantidad de variables requerida puede limitarse a unas pocas decenas si se desea
estudiar unicamente los aspectos financieros del proyecto, pero nuevamente se vuelven
indispensables al momento de medir el impacto en los modelos de capacidad desarrollados

por los ingenieros.

En este sentido, el establecimiento de los mejores valores posibles para las variables que
utilizan los modelos de ingenieria constituye el reto principal que enfrentan los analistas
financieros, quienes tienen como objetivo principal minimizar el impacto financiero de las
inversiones en la empresa sin impactar negativamente el cumplimiento de los necesidades

de produccion.
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4.1.2. Papel del analista financiero

La validacion de las inversiones de capital propuestas por los ingenieros de produccion
corresponde a los analistas financieros, quienes manejan informacion sobre los precios del
equipo y han desarrollado estimaciones sobre los costos basadas en datos proporcionados

por la empresa y experiencias anteriores.

Una de las mayores dificultades que enfrentan los analistas consiste en la proposicion de
escenarios alternativos que sean congruentes con las necesidades de produccion y que
disminuyan el gasto total y el costo unitario de las unidades fabricadas. Este problema es
eminentemente financiero, pues lo que se busca es establecer el mejor uso posible de los
recursos con los que dispone la empresa, pero ademdas puede requerir la utilizacion de

diversos medios tecnoldgicos u otras técnicas formales para poder ser resuelto.

La solucion definitiva al problema consiste en la utilizacion de algin método de
investigacion de operaciones que genere un escenario Optimo como primera alternativa,
considerando las restricciones del ambiente de produccion y el impacto de los aspectos
financieros. Debido a que este enfoque ya esta siendo desarrollado y a que la expectativa
de funcionamiento del mismo es a largo plazo, los analistas financieros estan interesados en
establecer un mecanismo que mejore la situaciéon actual y que no requiera de cambios

significativos a la infraestructura existente'®.

Por esta razon, la propuesta que se desarrollard mas adelante se concentra en formalizar el
proceso que se posee actualmente, donde los escenarios deben ser derivados de cambios en
los valores de algunas de las variables utilizadas por los ingenieros, pues esos valores se
requiere para analizar la validez de la alternativa propuesta desde un punto de vista de
produccion y para poder generar nuevamente los requerimientos de capacidad. Si las
modificaciones se aplican directamente sobre el nimero de maquinas, no podria evaluarse
directamente la viabilidad de la propuesta en términos del ambiente de manufactura. Estas

modificaciones a los valores de las variables pretenden conducir a una menor cantidad de

18 Idem.
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maquinas o a una configuracion diferente de equipos que no impacte negativamente la

cantidad de unidades producidas.

Actualmente los cambios a los valores de las variables no siguen un procedimiento formal
con la finalidad de propiciar mejores resultados financieros, mientras que el impacto de
cada alternativa se analiza por medio de la proyeccion de los flujos de efectivo y de las
modificaciones causadas a los indicadores de gasto total y costo unitario. Por esta razon,
cada nueva configuracion de maquinas que sea generada para un mismo proyecto requerira
de la construccion de los flujos mostrados en la Tabla 9 del capitulo anterior y también
necesitara de las estimaciones presentadas en la Tabla 10 de ese capitulo. En esos cuadros
se establece el procedimiento de célculo para los dos indicadores principales utilizados en

la evaluacion financiera de los proyectos de inversion.

Las caracteristicas del mecanismo de prueba y error utilizado actualmente se convierten en
un obstaculo importante cuando se buscan mejores alternativas a la propuesta de los
ingenieros. Por un lado, las modificaciones se introducen sin ningin orden o
consideracion, donde el tnico criterio es el juicio del analista. Esto impide saber si los
nuevos escenarios generados tienen algin conflicto o contradiccion con otros estudiados
previamente, pues no se sigue ninguna regla con el objetivo de evitar analisis repetidos o

deterioro de los resultados.

Adicionalmente, el proceso vigente es sumamente manual. Las modificaciones a los
valores de las variables implican el ingreso de datos en una aplicacion computacional, por
lo que la creacion de un nuevo escenario puede tomar hasta dos horas'”, lo que implica una
lenta respuesta a las interrogantes y una limitada capacidad de mejorar las alternativas
propuestas por los ingenieros. Por otra parte, la posibilidad de ingreso automatico de
informacion en la aplicacidon no estd disponible, pero podria ser implementada en el corto
plazo. Ademas, el procesamiento posterior de la informacidon también requiere una gran
cantidad de recursos computacionales y tiempo en el orden de varias horas. Estas

restricciones dificultan la implementacién de procesos automatizados para el ingreso y

19 Idem.
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procesamiento de los escenarios y provoca un impacto negativo en los tiempos de

respuesta.

Es importante destacar que el conjunto de valores que puede ser asumido por las variables
utilizadas en el modelo de capacidad puede estar limitado a un nimero reducido de
posibilidades, por lo que el conjunto total de alternativas no es infinito. Adicionalmente,
una iniciativa de mejora en los valores de las variables que son utilizadas por el modelo de
capacidad no necesariamente tiene que analizar todas las posibilidades existentes, sino que
pueden utilizarse algoritmos inteligentes de busqueda que converjan rapidamente a mejores
propuestas. El punto clave es concentrarse en las variables que tiene un mayor impacto
financiero, con la finalidad de que pocos cambios conduzcan a modificaciones

significativas en los requerimientos de equipo.

4.2. Analisis financiero

El andlisis financiero que se realiza para verificar los beneficios esperados de las
inversiones de capital puede ser fortalecido en diversas areas, pero esto aumentaria ain mas
la complejidad con la que se trabaja actualmente y que fue descrita en el capitulo anterior.
La adiciéon de nuevos flujos de efectivo representa pasos adicionales en al andlisis
financiero, lo que a su vez implica la necesidad de realizar una mayor cantidad de

estimaciones y la introduccion de mas variables y supuestos.

Por otra parte, el impacto de aspectos tales como el pago de impuestos, la inflacion y el
diferencial cambiario pueden conducir a dificultades al momento de comparar proyectos
que se realizan en distintas plantas de manufactura. Esto implica que la complejidad puede
llegar a trasladarse a los encargados determinar la planta asignada para la ejecucion del
proyecto y, por ende, de realizar la inversion. Esta situaciéon que no va a ser aceptable para
la Corporacion hasta que no exista un mecanismo simplificado que permita la comparacion

de los proyectos que consideren ese tipo de factores'®.

120 Idem.
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Adicionalmente, la tasa de descuento que se utiliza al calcular el valor presente de los flujos
de efectivo es la misma para distintas alternativas de un mismo proyecto y hasta para
proyectos de inversion de caracteristicas diferentes. En este sentido, se estd ignorando la
relacion directa que debe prevalecer entre el riesgo de la inversion y el premio que se
espera recibir de esta. Dentro de los riesgos que no se estan considerando destacan las
caracteristicas particulares de cada uno de los paises en las que Intel tiene presencia, sobre

todo en lo relativo a las condiciones politicas, sociales y econdmicas imperantes.

El calculo del costo unitario para las proyecciones de flujos de efectivo se basa actualmente
en los montos de depreciacion y se ignoran otros gastos, por lo que un estudio exhaustivo
deberia considerar todos los pequeiios rubros que si se estdn considerando en el momento

de proyectar los flujos.

4.3. Consideraciones sobre el equipo

En cuanto a las consideraciones sobre el equipo, es apropiado cuestionar la manera en que
algunos costos y gastos se derivan directamente del precio del equipo. Estas proyecciones
responden a comportamientos historicos, pero en algunos de los casos es conveniente
conocer qué otros factores podrian influir en un cambio en las tendencias demostradas de

manera estadistica.

El caso particular de los equipos nuevos presenta dificultades propias de su condicion, pues
la inexistencia de datos historicos genera mayor incertidumbre sobre los gastos que puedan
derivarse de estos. Esta situacion propicia un mayor margen de error en los estimados, pero
de igual manera es conveniente recurrir a fuentes externas y a los datos que comiencen a
generarse con la primer maquina que entre en funcionamiento, para precisar cuanto antes

los flujos de efectivo atribuibles al mantenimiento del equipo.

4.4. Tiempo de respuesta
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El andlisis del tiempo de respuesta puede enfocarse desde dos perspectivas diferentes. En
primer lugar se discute el impacto del tiempo que toma el andlisis completo de los
proyectos de inversion de capital, y en segundo lugar se estudian los requerimientos de
tiempo para una solucion al problema de generacion de escenarios de inversion que ha sido

descrito.

Un proceso de seleccion de inversiones de capital basado en un conjunto de factores cuyos
valores fueron establecidos en dias anteriores puede estar modelando una situacion que no
corresponde a las expectativas que se tienen en el presente. Las variaciones en la demanda
de ciertos productos pueden cambiar radicalmente en pocos dias y, por otra parte, los
indicadores de las plantas de manufactura también pueden sufrir cambios en poco tiempo.
Todas estas alteraciones se especifican como valores de variables que son ingresados en la
aplicacion computacional que calcula los requerimientos de capacidad, por lo que los
resultados generados pueden ser distintos de un dia para otro. Sin embargo, la medicion de
todos estos aspectos no es un proceso que se ejecute frecuentemente, pues la mayoria de los
factores externos e internos se actualizan una vez al mes con la finalidad de ser utilizados

para las proyecciones de los flujos de las inversiones.

Aun asi, el tiempo que toma el analisis de las inversiones es critico y debe mejorarse con el
objetivo de aumentar la precision de los modelos utilizados. Desde el momento en que se
anuncian los proyectos disponibles hasta el momento en que se toma una decision respecto
a la planta adjudicataria pueden transcurrir varias semanas, por lo que un proceso de
analisis mas agil puede redundar en informacion mas confiable que la utilizada por otras

empresas de la Corporacion.

Ahora bien, en cuanto a la necesidad de mejorar la situacién que actualmente enfrentan los
analistas financieros, es apropiado indicar que la solucién que se busca en este estudio no
pretende resolver de manera definitiva el problema, pues existen restricciones de tiempo
para su posible implementacion, por lo que el objetivo que se persigue es la formulacion de

un modelo que pueda implementarse en un corto plazo.
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4.5. Riesgos para la empresa

A partir de todas las debilidades y mejoras potenciales descritas en los parrafos anteriores,
es posible inferir que existen riesgos palpables alrededor de la problematica sobre los

proyectos de inversion de capital.

Estas situaciones tienen un impacto notable sobre las perspectivas generales de la empresa,
pues una mala decisién en cuanto a inversion puede conducir a resultados financieros
negativos, generar problemas de competitividad y evidenciar dificultades en la planeacioén

estratégica de las plantas de manufactura.

Los problemas financieros derivados de malas decisiones de inversién no solo tendrian un
impacto negativo a escala empresarial, sino que trascenderian a escala corporativa en el
momento de la consolidacion de los resultados. Una inversion importante con resultados
desalentadores puede significar la pérdida de valor de la Corporacion y la desconfianza de

los inversionistas.

En el contexto de la competitividad, Componentes Intel de Costa Rica tiene fuertes
empresas rivales en Asia que también forman parte de la Corporacion, las cuales gozan de
algunas ventajas econémicas propias de su entorno. La imagen de Costa Rica en términos
de plantas de manufactura eficientes esta en juego, a pesar de que se conoce que los
mayores costos tratan de compensarse con otro tipo de ventajas, tales como la cercania con
los Estados Unidos y la ubicacion estratégica para efectos de transporte aéreo, la
coincidencia horaria en la mayor parte de la jornada laboral, el buen nivel educativo de la

fuerza de trabajo y la mayor calidad de los procesos.

Otro aspecto que esta en peligro de sufrir consecuencias desfavorables es la estrategia que
pretenda seguir la empresa. En este sentido, lo ideal consiste en tener al menos un producto
de fabricacion masiva, de manera que absorba la mayor parte de los costos fijos, que se

pueda complementar con productos de baja produccion pero alto costo, que le den un valor
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agregado a las instalaciones en el pais'*'. Una mala decision en materia de inversion puede
provocar la cancelacion de alguna linea de productos y el impacto inmediato en las

oportunidades que la empresa persigue para su desarrollo interno.

12! Idem.
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Capitulo V.  Modelo para el analisis financiero de inversiones de capital

En este capitulo se desarrolla un modelo para la generacion y evaluacion de escenarios de
inversion de capital que se ajusta al proceso de seleccion de inversiones existente en
Componentes Intel de Costa Rica. Este modelo propicia el descubrimiento de mejores
alternativas de inversion que las proporcionadas en la actualidad por los modelos de
capacidad de la empresa, y pretende fortalecer la toma de decisiones mediante informacion

mas precisa que la generada en la actualidad.

La propuesta que se detalla mas adelante no pretende reestructurar el proceso de seleccion
de inversiones de capital que estd vigente para Componentes Intel de Costa Rica, pues
existen esfuerzos paralelos con objetivos mas amplios y expectativas de mas largo plazo.
Por el contrario, el enfoque que se persigue es la reutilizacion de la mayor cantidad posible
de herramientas y procedimientos existentes, de manera que pueda ser implementado en un

corto plazo. El interés de la empresa coincide con este planteamiento'*

, pues se desea
aprovechar el aporte del modelo aqui formulado mientras una solucion definitiva no esté

disponible para toda la Corporacion.

En este sentido, el modelo no persigue una optimizacion total de las inversiones de capital
que considere los intereses de los distintos departamentos que participan del proceso, sino
que toma como punto de partida el escenario propuesto por el modelo de capacidad que
estd a cargo de los ingenieros de manufactura e incorpora una mayor sensibilidad financiera
a los requerimientos de activos fijos para la produccion. Este escenario base corresponde a
la opcion que hoy se le presenta a los analistas financieros, por lo que su utilizacién como
estado inicial del modelo es aceptable, ya que, como se muestra mas adelante, garantiza que
no se generaran resultados financieros menos favorables que los producidos actualmente

por la configuracion de equipo solicitada por los encargados de la produccion.

122 Idem.
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5.1. Descripcion general de la propuesta

El modelo requiere la informacidon existente sobre el proyecto de inversion, donde es
fundamental la descripcion de un escenario base. A partir de este escenario se realizan
distintos procesos que, con la ayuda de una base de conocimiento, puede generar un
escenario resultante que mejore los requerimientos de efectivo y el costo unitario para el

proyecto en estudio.

La siguiente figura ilustra el modelo que se formula en este capitulo y que se explica

detalladamente en las siguientes secciones.

Figura 17. Modelo de generacion y evaluacion de escenarios de inversion

Generacion y evaluacion de escenarios
Escenario
base - qustes a
”| wvariables
/ 4
Escenario - I
resultante Seleccion Modelo de
< 4 .
de opcion Base de capacidad
conocimiento
Calculo de Estimacion
. . > .
indicadores [ de flujos

El mecanismo de generacion y evaluacion de escenarios se fundamenta en los métodos para
resolucion de problemas que se explican en el Capitulo 1, los cuales a su vez estan basados
en el analisis de algoritmos y son esenciales para la creacion de procesos inteligentes. De
esta manera, la estrategia de solucion que mejor se adapta al problema consiste en la
realizacion de una busqueda informada, donde la variante mas adecuada es la aplicacion de

una mejora iterativa.

Se utilizan este tipo de busquedas porque existe informacion disponible para la toma de

decisiones sobre la mejor alternativa explorada, la que esta compuesta en ultima instancia
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por los indicadores financieros de gasto total y de costo unitario. Ademas, este enfoque es
aplicable a problemas de optimizacion, a pesar de que no garantiza el alcance del escenario

optimo.

Por otra parte, la mejora iterativa en forma de busqueda de escalada fue seleccionada como
el algoritmo especifico por ser aplicado, debido a que no se requiere conocer el conjunto de
pasos seguidos hasta llegar a la solucion, ya que el interés se centra en las caracteristicas del
escenario final que es considerado como la mejor opcidon. Adicionalmente, la caracteristica
iterativa del método permite detener el proceso en cualquier momento y tener siempre
disponible el mejor de los escenarios analizados hasta el momento, lo que resulta

conveniente cuando existen limitaciones de tiempo y recursos.

En las siguientes secciones se explica cada uno de las etapas que definidas por este modelo
y la manera de reutilizar las herramientas y los procesos existentes en Componentes Intel de

Costa Rica.

5.2. Entradas y salidas del modelo

El punto de partida del modelo consiste en la informacion disponible sobre el proyecto de
inversion, donde es fundamental el listado de variables utilizadas por el modelo de
capacidad de los ingenieros y los valores asignados a estas. De igual manera, como parte
de las entradas de informacion se debe disponer de los requerimientos de capacidad, los
flujos de efectivo estimados para ese escenario inicial y los indicadores de gasto total y

costo unitario, tal y como fueron descritos en el Capitulo 3.

De esta manera, el planteamiento propuesto genera como resultado un escenario alternativo
para el mismo proyecto, que pretende proporcionar resultados financieros mas beneficiosos
que los definidos en el escenario inicial. Este escenario resultante constard de los nuevos
valores para las variables, los nuevos requerimientos de equipo, los flujos de efectivo
actualizados y los indicadores financieros calculados con base en la nueva configuracion de

equipo.
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5.3. Base de conocimiento y determinacion de variables financieras

El modelo utiliza una base de conocimiento que se fortalece continuamente y que ayuda a
identificar las caracteristicas de los proyectos que pueden generar un mayor impacto
financiero para Componentes Intel de Costa Rica. Este repositorio de datos consiste en una
lista de variables, donde cada una posee atributos que permiten estimar su sensibilidad

financiera y su aplicabilidad a los modelos de capacidad existentes.

La determinacion de las variables de los modelos de capacidad que tienen una mayor
repercusion financiera es indispensable para la generacion de escenarios de inversion que
puedan converger mas rapidamente a menores gastos y menor costo unitario, por lo que los
atributos almacenados en la base de conocimiento pretenden medir la sensibilidad

financiera de éstas.

Inicialmente se han identificado los volimenes de produccién y la tasa de ejecucion de cada
maquina como las variables mas sensibles, pero el estudio continuo de los resultados
propuestos por el modelo serda fundamental en la depuracion y el establecimiento de

prioridades dentro de esta lista de variables con mayor impacto financiero.

Las modificaciones realizadas a variables de produccién que lleguen a tener un impacto
positivo desde un punto de vista financiero deben inferirse de la base de conocimiento. De
ser necesario, pueden considerarse variables no contenidas en este repositorio para realizar
nuevas exploraciones, las cuales terminaran formando parte de la base de conocimiento
luego de su primera evaluacion. Adicionalmente, se propone llevar un control de la
frecuencia con la que un cambio en esa variable resulta en una mejora en los resultados

inversion.

En la siguiente tabla se propone un formato para el registro y control de las variables con
sensibilidad financiera, las cuales componen la base de conocimiento mencionada

anteriormente. La columna de frecuencia inicialmente tendra un valor de cero y pretende
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mostrar informacién sobre la cantidad de veces que se ha intentado evaluar un cambio en
ese factor, mientras que la columna de ajuste denota el cambio porcentual promedio
aplicado historicamente a la variable. La columna de categoria pretende mostrar el tipo de
proyectos que fueron beneficiados por los cambios, la columna de gasto muestra el cambio
porcentual promedio resultante sobre el gasto total y la columna de costo unitario muestra

el cambio porcentual promedio resultante causado sobre ese indicador.

Tabla 12. Base de conocimiento para variables con sensibilidad financiera

VARI 1 -3% Expansion -2% 0%
VAR2 1 -1% Renovacion -1% -2%
VAR2 2 -2% Expansion -2% -1%
VAR3 1 5% Renovacion -2% -2%

Por ejemplo, si un nuevo escenario de inversion es generado modificando la variable VAR1
en un -1% para un proyecto de expansion, los valores de los atributos relacionados con esa
variable en la base de conocimiento deben llegar a reflejar el resultado de la evaluacion de
ese nuevo escenario. Si se asume que el nuevo escenario representa una disminucion del
4% en el gasto total y una disminucion del 2% en el costo unitario, la variable VARI

llegaria a tener los valores que se muestran en la siguiente tabla.

Tabla 13. Ejemplo de actualizaciéon de una variable en la base de conocimiento

VARI1 2 -2% Expansion -3% -1%

La frecuencia aumenta al evaluarse el impacto de la modificacion de la variable en un
nuevo escenario. La columna de cambio muestra el promedio entre el cambio registrado
previamente y el cambio aplicado para el nuevo escenario, donde este promedio debe
ponderarse de acuerdo con la frecuencia registrada en la base de conocimiento con la
finalidad de dar igual importancia a todas las evaluaciones. De igual manera el gasto y el
costo unitario se actualizan con base en el célculo del promedio ponderado entre los datos

existentes y los resultados de la nueva evaluacion.
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Los mecanismos para la generacion y la evaluacion de escenarios que se exponen en los
siguientes apartados de este capitulo serdn la clave para el enriquecimiento de la base de

conocimiento que contiene los factores sensibles desde un punto de vista financiero.

5.4. Proceso de generacion y evaluacion de escenarios

El proceso de generacion de escenarios estd fundamentado una bsqueda de escalada que se
deriva de los algoritmos de mejora iterativa, la cual no requiere establecer de antemano un
criterio definitivo de éxito para la solucion del problema. Este método requiere reiteradas
evaluaciones de las nuevas condiciones con la finalidad de seleccionar el mejor escenario
explorado luego de cada una de las iteraciones, las cuales pueden ser tan numerosas como

se desee.

En este sentido, el analisis de las inversiones de capital puede aplicarse de forma repetitiva
hasta que el resultado sea satisfactorio en términos de mejoras obtenidas y recursos
invertidos en el proceso. Este enfoque es técnicamente posible en la actualidad y puede
incorporar eficiencias en el corto plazo, pues la implementacion de modificaciones a las
aplicaciones computacionales que participan en el proceso puede lograr la automatizacion

de partes del proceso.

Aunque los criterios de €xito de las soluciones no estan completamente determinados, si es
conocido el objetivo de minimizar el gasto total y el costo unitario, lo cual debe realizarse
hasta donde los recursos disponibles lo permitan. Lo que no se conoce al inicio de la
busqueda de escalada es el nivel de impacto deseado sobre los indicadores financiero, pues
eso depende de las caracteristicas particulares de cada proyecto y de lo optimo de la

propuesta inicial.
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5.4.1. Modificaciones a valores de variables

El primer paso de la generacion de escenarios consiste en la determinacion de las variables
con una mayor sensibilidad financiera, de tal forma que permita proponer cambios en los
parametros de la produccion que impacten positivamente los indicadores de gasto total y de

costo unitario.

Una manera de lograr esto es utilizar la base de conocimiento para variables con
sensibilidad financiera para establecer una métrica que pondere el impacto promedio de
cada variable en los indicadores. Este impacto estd registrado de manera historica y se
encuentra disponible en las columnas de gasto y costo unitario que se muestran en la Tabla
12. Una consideracion especial es que se debe utilizar la informacion disponible para el
tipo de proyecto particular que se esta analizando, con el objetivo de aumentar la precision

del indice de sensibilidad para cada variable.

De esta manera, la siguiente tabla muestra un mecanismo para calcular el indice de
Sensibilidad, el cual determinard la prioridad con la que deben modificarse las variables al
momento de explorar nuevos escenarios. Estos datos se basan en la informacion presentada
en la Tabla 12 y se asume el estudio de un proyecto de expansion, por lo que inicialmente
se restringe el calculo del indice a las variables que han sido recopiladas en andlisis

relacionados con ese tipo de proyectos.

Tabla 14. Calculo del indice de sensibilidad financiera de para las variables

VARI -2% * 70% + 0% * 30% =-0.014
VAR2 -2% * 70% + -1% * 30% =-0.017

De esta manera, Unicamente se calcula el indice de sensibilidad para las variables VARI1 y
VAR?2. Esto se realiza por medio de una ponderacién que utiliza las columnas de gasto y

costo unitario, donde el peso de cada uno de estos indicadores fue definido por los analistas
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financieros de acuerdo con la importancia que el este tiene al momento de la evaluacion.
Finalmente, se asigné una importancia del 70% al gasto total y una relevancia del 30% al

costo unitario'®.

Una vez obtenido el Indice de Sensibilidad, pueden plantearse los cambios en las variables
que determinaran los escenarios por ser analizados. En este caso, el criterio para
seleccionar la variable que debe modificarse en primera instancia es la que posea un Indice
de Sensibilidad menor o mas negativo, pues eso significa que los ajustes a esa variable han

conducido a disminuciones en los indicadores financieros.

En el ejemplo planteado en las tablas anteriores, la variable VAR2 debe ser la primera en
modificarse, debido a que histdricamente ha causado reducciones del 2% en el gasto total y
de 1% en el costo unitario, demostrando una mayor sensibilidad financiera. De esta
manera, y nuevamente utilizando la informacion de la Tabla 12, debe deducirse de la
informacion histdrica el tipo de ajuste aplicable a esta variable, lo cual se puede observar en
la columna de cambio. Como el cambio registrado es de -2%, esto significa que una
reduccion promedio del 2% en el valor de esa variable ha causado los efectos financieros
descritos, por lo que es razonable iniciar la exploracién con una reduccion en el valor de
esa variable en un porcentaje similar al registrado. Adicionalmente, el escenario que
incluya este cambio debe considerar las modificaciones a todas aquellas otras variables que

estan influidas por VAR2 y que también requieren ajustes.

Un segundo escenario seria introducir modificaciones a la variable VAR y todos los otros
factores que estén relacionados con esta variable. De la misma manera, la presencia de
mayor cantidad de variables con indice de sensibilidad facilitard la construccién de un

mayor numero de escenarios.

123 Idem.
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5.4.2. Validacion del impacto en la produccion

Aunque el proceso de modificacion de valores de variables descrito en la seccion anterior
pretende buscar eficiencias desde una perspectiva financiera, estas no garantizan la correcta
aplicacion de todas las restricciones establecidas por los procesos de manufactura y las

limitaciones de los equipos.

Por esta razon, es recomendable que las modificaciones en esos valores sean revisadas lo
antes posible por los ingenieros de produccion, con la finalidad de determinar la viabilidad
del escenario propuesto. Si los ingenieros no estan de acuerdo con los valores propuestos,
el escenario puede ser descartado sin desperdiciar tiempo en andlisis posteriores y sin

impactar la base de conocimiento sobre variables con sensibilidad financiera.

Ahora bien, si los ingenieros no consideran que el escenario propuesto presenta
inconvenientes desde un punto de vista de produccion, se procede a establecer los
requerimientos de capacidad que aplican a este nuevo escenario. Para esto se utiliza la
aplicacion computacional que implementa el modelo de capacidad de la empresa, la cual

fue mencionada en el Capitulo 3.

Los resultados generados por esta herramienta permiten determinar si las modificaciones
introducidas a los valores de las variables representan una configuracion diferente de
maquinas a las establecidas por el escenario base. Si los requerimientos de equipo no
cambian, ambos escenarios generardn los mismos flujos de efectivo y los mismos
indicadores financieros. Si el equipo requerido por el nuevo escenario difiere del
establecido por el escenario base, un nuevo analisis financiero es requerido con el objetivo

de comparar el impacto financiero de ambas opciones.
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5.4.3. Estimacion de flujos

Luego de estudiar la generacion de un nuevo escenario, el siguiente paso consiste en la
evaluacion de este y su comparacion con el escenario base. De esta forma, la siguiente
etapa del modelo de generacion y evaluacion de escenarios de inversion consiste en la
estimacion de los flujos de efectivo para las alternativas que requieren una nueva
configuracion de equipo, los cuales son el punto de partida para el célculo de los

indicadores de gasto total y costo unitario.

Los flujos que interesan a la empresa son los correspondientes a los egresos de efectivo, por
lo que unicamente se registran las inversiones y los costos que representen desembolsos
atribuibles al proyecto. El mecanismo de construccion de estos flujos y el formato utilizado

se discutio en el Capitulo 3.

5.4.4. Calculo de indicadores

Una vez que los flujos de efectivo estén disponibles, la siguiente etapa consiste en el
calculo de los indicadores financieros de gasto total y de costo unitario. Estos se siguen
calculando de la manera que los analistas lo realizan en la actualidad y de acuerdo a como

fue descrito en el Capitulo 3.

Los indicadores obtenidos para el nuevo escenario deben registrarse en la base de
conocimiento para variables con sensibilidad financiera, de manera que se realice una
actualizacion continua de esos datos que permita mejorar la creacion de escenarios
alternativos en el futuro. El procedimiento para realizar esta actualizacion se ilustrd

utilizando la Tabla 13 de este capitulo.
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5.4.5. Seleccion de escenario

La siguiente etapa del modelo consiste en seleccionar el mejor escenario disponible, lo cual
se realiza comparando los indicadores financieros del escenario base contra los indicadores
correspondientes al nuevo escenario propuesto. Esta comparacion puede realizarse
utilizando algun indicador integral de deseabilidad financiera, el cual puede construirse

siguiendo un razonamiento similar al utilizado por el Indice de Sensibilidad.

De esta manera, se calculan las diferencias entre los indicadores de gasto total y de costo
unitario y se ponderan utilizando el criterio establecido por los analistas financieros, donde
una mejora en el gasto total es mas importante que una reduccioén en el costo unitario. Por
ejemplo, en la siguiente tabla se muestra el caso de un nuevo escenario que reduce en un

1% el gasto total, pero aumenta en un 1% el costo unitario.

Tabla 15. Célculo del indice de Deseabilidad financiera de un escenario

| Nuevo -1% * 70% + 1% * 30% = -0.004 |

El valor negativo del Indice de Deseabilidad indica que el nuevo escenario tiene un impacto

financiero positivo en la reduccion integral los indicadores de gasto y costo unitario, por lo
que es mas adecuado utilizar los parametros establecidos por la nueva alternativa en

comparacion con el escenario base.

A partir de aqui, la siguiente interrogante es si el escenario resultante es lo suficientemente
bueno para concluir el estudio de las inversiones de capital necesarias para el proyecto, o si
se desean explorar mas ajustes a los valores de las variables que puedan generar escenarios
mas favorables desde una perspectiva financiera. La respuesta a esta pregunta no la brinda
el modelo, pero este si proporciona la capacidad de seguir realizando nuevas iteraciones

para la busqueda de mejores alternativas de inversion dentro de un mismo proyecto.
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De esta manera, la decision final sobre si se debe continuar con la generacion de nuevos
escenarios dependera del criterio del analista financiero, asi como de la disponibilidad de

tiempo y recursos con los que cuente.

5.5. Formulacion del modelo

Una descripcion mas formal del modelo descrito en las secciones anteriores parte de un
escenario base, denotado con Sy, mientras que el primer escenario propuesto al modificar
los valores de las variables financieramente sensibles se denota con S;. En adelante, el
subindice 0 correspondera a los elementos relacionados con el escenario base, mientras que

el subindice 1 estara relacionado con el escenario S;.

De esta manera, los requerimientos de capacidad de cada uno de los escenarios se
especifican por medio de Ry y R, donde R, es conocido al inicio del proceso de generacion
y evaluacion de escenarios, mientras que R, debe calcularse utilizando el modelo de
capacidad implementado por la empresa, siempre y cuando los ingenieros de produccion

avalen la propuesta.

Adicionalmente, F, denota los flujos de efectivo para el escenario base, mientras F,
corresponde a los flujos de efectivo requeridos por los requerimientos de capacidad R;. Si
Ry = Ry, entonces Fy = F;, pues los flujos de efectivo se construyen sobre la misma
configuracidon de equipo, por lo que es innecesario calcular F;. Ademas, I, e I; denotan los

indicadores financieros de cada escenario.

Finalmente, el escenario resultante de la comparacion entre el escenario base y la primer
alternativa propuesta se denota con S;, donde R;, F; e I; son los flujos, los requerimientos de
capacidad y los indicadores correspondientes a ese escenario. El subindice i puede tomar el

valor 0 6 el valor 1, dependiendo del escenario que represente una mejor opcion financiera.
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Es asi como el proceso de evaluacion de un nuevo escenario se puede representar por
medio de la siguiente figura, donde las lineas punteadas tipo flecha denotan flujos de datos

que no necesariamente se llevaran a cabo, tal y como se explico en los parrafos anteriores.

Figura 18. Generacion y evaluacion de un nuevo escenario de inversion
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Ahora bien, el proceso anteriormente descrito permite la generacion de un nuevo escenario
y determina la mejor opcion posible entre esta alternativa y el escenario base del cual se
parte. Todo este proceso constituye una iteracion del algoritmo conocido como busqueda
de escalada, el cual estd estructurado de tal manera que permita la aplicacion de varias
iteraciones. Cada una de estas iteraciones aplica mejoras a los resultados obtenidos en la

interaccion anterior.

De esta manera, si los resultados financieros de esta primera exploracion no son
satisfactorios y si existe el tiempo y los recursos para emprender el andlisis de nuevos
escenarios, se puede recurrir a mas iteraciones del mismo proceso. En otro caso, el proceso
de generacion y evaluacion de escenarios de inversion de capital puede detenerse luego de
la cualquier iteracion y asumir que la mejor alternativa disponible en ese momento es la que

se ha descubierto luego de la ultima iteracion.

En la siguiente figura se consolida el proceso de generacion y evaluacion de escenarios
como una sola entidad, con la finalidad de mostrar la aplicabilidad de multiples iteraciones.
En la primera iteracion se asume que el mejor escenario es el representado por S;, mientras
que S, se asume la mejor alternativa para las siguientes iteraciones. Para la ultima iteracion
la opcidn representada por S, genera mejores resultados financieros que S,, por lo que S,

seria la mejor posibilidad explorada por el algoritmo de escalada propuesto.
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Figura 19. Busqueda de escalada aplicada a los escenarios de inversion
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T 7 ]

Es importante mencionar que la imposibilidad de obtener una mejora en alguna de las
iteraciones no significa que el proceso debe detenerse, pues cambios en otras variables
pueden a resultados financieros mas positivos. El momento de abandono del proceso de
mejora continua tiene restricciones impuestas por el tiempo y los recursos disponibles para

el analisis.

5.6. Recomendaciones para la implementacion

La implementacion del modelo propuesto podria incrementar su aporte a la empresa si los
procesos de alimentacion de datos al sistema de capacidad utilizado por los ingenieros de
manufactura pudieran ser integrados con otros sistemas, de manera tal que exista la
posibilidad de suministrar valores para las variables de manera automatica. Este enfoque
reduciria el grado de intervencion humana, evitando errores involuntarios y permitiendo
realizar el andlisis en un menor tiempo, lo que, sin duda, tendria un impacto muy favorable

en la prontitud de la respuesta ante las variaciones del entorno.

Por otra parte, es recomendable el desarrollo de mecanismos mas precisos para la
determinacion de las necesidades de capacidad de la empresa. La incorporacion de
procesos de simulacion y la aplicacion de teoria sobre investigacion de operaciones podrian
disminuir de manera considerable la cantidad de pasos que deben realizarse en el modelo

propuesto cada vez que se pretenda alcanzar una meta razonable para la empresa.
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Este campo estd actualmente siendo explorado por medio de la utilizacién de una nueva
herramienta computacional que permite la definicién y optimizaciéon de funciones objetivo,

lo cual es una aplicacion de la teoria de investigacion de operaciones ',

Sin embargo, es
importante mantener abierta la posibilidad de analizar otras alternativas disponibles en el
mercado en caso de que las soluciones propuestas no satisfagan las necesidades de la

empresa.

124 Figueroa, Graciela (ingeniera industrial de Componentes Intel de Costa Rica). Entrevista Personal.
Marzo, 2005.



120

Bibliografia

Libros

Besley, S. y Brigham, E. (2002). Fundamentos de administracion financiera (12.* ed.).
Meéxico: McGraw-Hill.

Canada, J. R. (1977). Técnicas de analisis economico para administradores e ingenieros.
Meéxico: Diana.

Gitman, L. (2000). Administracion financiera (8.* ed.). México: Addison Wesley
Longman.

Ketelhohn, W. y Marin, J. N. (1982). Decisiones de inversion en la empresa. México:
Limusa.

Marin, J. N. y Ketelhohn, W. (1995). Inversiones estratégicas: Un enfoque
multidimensional (6.* ed.). San José, Costa Rica: Asociacion Libro Libre.

Ross, S., Westerfield, R. y Jaffe, J. (2002). Finanzas corporativas (5.* ed.). M¢éxico:
McGraw-Hill.

Russell, S. y Norvig, P. (1995). Artificial Intelligence: a modern approach. New Jersey:
Prentice-Hall.

Sapag, N. y Sapag, R. (2003). Preparacion y evaluacion de proyectos (4.* ed.). México:
McGraw-Hill.

Fuentes electronicas

2004 Financial Statements. _http://www.intel.com/intel/finance/pastfin/04financials.xls (28
abr. 2005)

Acerca de la Corporacion Intel. http://www.intel.com/costarica/acerca.htm (17 oct. 2004)

Componentes Intel de Costa Rica. http://www.intel.com/costarica/costarica (17 oct. 2004)



http://www.intel.com/%20costarica/costarica
http://www.intel.com/costarica/acerca.htm
http://www.intel.com/costarica/acerca.htm

121

Intel 2003 Annual Report. http://www.intel.com/intel/annual03/ar03.pdf (15 ene. 2005)

Intel 2004 Annual Report. _http://download.intel.com/intel/annualreports/AR 2004.pdf (28
abr. 2005)

Intel 35th Anniversary. http://www.intel.com/intel/anniversary/index.htm (13 nov. 2004)

Intel Corp (INTC) Historical Prices. http://finance.yahoo.com/q/hp?s=INTC (08 may.
2005)

Intel Costa Rica inicia produccion de Chipsets. http://www.intel.com/CostaRica/prensa/
junio_10.htm (16 ene. 2005)

Intel corporate overview. http://www.intel.com/pressroom/CorpOverview.htm (17 oct.
2004)

Intel in Costa Rica. http://www.intel.com/jobs/costarica/ (16 ene. 2005)

Intel in your community. http://www.intel.com/community/costarica/aboutsite.htm (16 ene.
2005)

Intel Manufacturing Frequently Asked Questions. http://www.intel.com/pressroom/Kkits/
manufacturing/manufacturing_qga.htm (31 mar. 2005)

Exportaciones de textiles y alta tecnologia bajaron el ario anterior. http:/
www.nacion.com/In_ee/2005/febrero/18/ultima-sr2.html (08 may. 2005)

Manufacturing Operations.  http://www.intel.com/pressroom/kits/manufacturing/costa
rica.htm (16 ene. 2005)

Noticias sobre Intel. http://www.intel.com/CostaRica/prensa/otras noticias.htm (16 ene.
2005)

Silicon. http://whatis.techtarget.com/definition/0,289893.sid9_gci214633,00.html (08 may.
2005)

Top Company Questions. http://www.intel.com/intel/company/corpl.htm (13 nov. 2004)



http://www.intel.com/intel/company/corp1.htm
http://whatis.techtarget.com/definition/0,289893,sid9_gci214633,00.html
http://www.intel.com/CostaRica/prensa/otras_noticias.htm
http://www.intel.com/pressroom/kits/manufacturing/costa_rica.htm
http://www.intel.com/pressroom/kits/manufacturing/costa_rica.htm
http://www.nacion.com/ln_ee/2005/febrero/18/ultima-sr2.html
http://www.nacion.com/ln_ee/2005/febrero/18/ultima-sr2.html
http://www.intel.com/pressroom/kits/%20manufacturing/manufacturing_qa.htm
http://www.intel.com/pressroom/kits/%20manufacturing/manufacturing_qa.htm
http://www.intel.com/community/costarica/aboutsite.htm
http://www.intel.com/jobs/costarica/
http://www.intel.com/pressroom/CorpOverview.htm
http://www.intel.com/CostaRica/prensa/junio_10.htm
http://www.intel.com/CostaRica/prensa/junio_10.htm
http://finance.yahoo.com/q/hp?s=INTC
http://www.intel.com/costarica/acerca.htm
http://www.intel.com/intel/annual03/ar03.pdf
http://www.intel.com/intel/annual03/ar03.pdf

122
Entrevistas

Delgado, Alvaro (contador de activos fijos de Componentes Intel de Costa Rica).
Entrevista Personal. Marzo, 2005.

Figueroa, Graciela (ingeniera industrial de Componentes Intel de Costa Rica). Entrevista
Personal. Marzo, 2005.

Rojas, Gustavo (analista financiero de Componentes Intel de Costa Rica). Entrevista
Personal. Enero, 2005.



123

Anexo metodolégico

Objetivo especifico N.° 1

Fundamentar desde una perspectiva teorica la importancia de las inversiones de
capital, los elementos que las componen y una de las técnicas utilizadas para la

evaluacion de este tipo de proyectos.

Tipo de investigacion: la investigacion que se realizara sera de tipo documental con base
en fuentes secundarias, pues se pretende abarcar los conceptos tedricos relacionados con los
procesos de inversion de capital que se utilizardn durante el desarrollo de los contenidos.
Los aspectos de indole financiero serdn complementados con teoria de resolucion de
problemas, basada en conceptos de inteligencia artificial para dar un marco apropiado a la

investigacion.

Métodos: el método por utilizar serd la investigacion documental, la cual consistird en la
busqueda y revision de fuentes secundarias relacionadas con el tema de las inversiones de

capital y su vinculo con el planeamiento de la produccion y la investigacion de operaciones.

Técnicas: se empleard la técnica de revision documental, basada en las fuentes de
informacion listadas en la bibliografia y cualquier otra fuente complementaria que pueda

ser requerida durante el desarrollo de los contenidos.

Instrumentos: el instrumento al que se recurrira sera las fichas de trabajo sindpticas,
personales y mixtas, con la finalidad de registrar las ideas obtenidas de los documentos de
consulta y los juicios propios del investigador al respecto de estas. Asimismo, se pretende
de esta manera llevar un control de los aportes tomados del material bibliografico

disponible.



124

Indicadores: los indicadores que se persiguen son la explicacion detallada de los aspectos
teoricos relacionados con las inversiones de capital, los flujos de efectivo y sus técnicas de
evaluacion. Adicionalmente, se pretende describir aspectos particulares de la resolucion de
problemas por medio de busquedas, las cuales pueden ser aplicadas para el fortalecimiento

de las decisiones de inversion de capital.

Fuentes: se recurrira a fuentes de informacion secundaria conformada primordialmente por
libros, algunos de ellos pertenecen a la biblioteca personal del investigador y otros pueden
ser encontrados facilmente en la Biblioteca “Luis Demetrio Tinoco”, Universidad de Costa

Rica.

Objetivo especifico N.° 2

Realizar una descripcion general de la empresa Componentes Intel de Costa Rica,
enmarcada dentro de un contexto global que detalle su relacion con la multinacional

Corporacion Intel.

Tipo de investigacién: la investigacion que se realizard sera de tipo documental con base
en fuentes secundarias. Se pretende presentar brevemente la historia, la mision, los
productos y servicios y el tipo de operaciones que realiza la empresa Componentes Intel de

Costa Rica, asi como su relacion con la Corporacion Intel.

Métodos: el método por utilizar serd la investigacion documental, la cual consistird en la
busqueda y revision de fuentes secundarias principalmente electronicas relacionadas con la

empresa y la Corporacion.

Técnicas: se empleard la técnica de revision documental, basada en las fuentes de
informacion listadas en la bibliografia y cualquier otra fuente complementaria que pueda

ser requerida durante el desarrollo de los contenidos.
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Instrumentos: el instrumento al que se recurrird serd las fichas de trabajo sindpticas,
personales y mixtas, con la finalidad de registrar las ideas obtenidas de los documentos de
consulta y los juicios propios del investigador al respecto de estas. Asimismo, se pretende

de esta manera llevar un control de los aportes tomados del material electronico disponible.

Indicadores: los indicadores que se persiguen son la descripcion detallada de la empresa y

la Corporacion anteriormente mencionadas.

Fuentes: se recurrird a fuentes de informacion secundaria, conformada primordialmente
por material electronico publicado en el sitio web de la Corporacion Intel, los cuales estan

disponibles desde cualquier equipo de computo con acceso a Internet.

Objetivo especifico N.° 3

Describir los criterios financieros utilizados para la seleccion de las inversiones de
capital, incluyendo las estimaciones de gastos y flujos de efectivo, asi como las

restricciones que imponen los equipos y los procesos de produccion existentes.

Tipo de investigacion: la investigacion que se realizard sera de tipo descriptivo, pues se
pretende presentar brevemente el proceso de seleccion de inversiones de capital que sigue

Componentes Intel de Costa Rica.

Métodos: el método por utilizar serd de analisis de la informacion proporcionada por los
representantes de la empresa. De igual manera, se realizara una investigacion documental

con base en el material que puede ser facilitado al investigador.

Técnicas: se empleard la técnica de entrevista aplicada a personas involucradas en el
proceso que se desea describir. Adicionalmente, se utilizard la técnica de revision
documental, basada en los documentos y hojas electronicas existentes a lo interno de la

empresa.
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Instrumentos: el instrumento al que se recurrird serd las fichas de trabajo sindpticas,
personales y mixtas, utilizadas en los dos primeros capitulos del trabajo, y los aportes de los

representantes de la empresa por medio de entrevistas.

Indicadores: los indicadores que se persiguen son la descripcion detallada del proceso de
seleccion de las inversiones de capital, al igual que la identificacion de los factores

financieros y de produccion claves para la toma de este tipo de decisiones.

Fuentes: se recurrird a fuentes de informacién primaria, conformada por el testimonio de
los colaboradores de la empresa que se dedican a la preparacion de los andlisis financieros
utilizados en el establecimiento de las inversiones de capital y a la documentacion que estas

personas puedan proporcionar.

Objetivo especifico N.° 4

Determinar los elementos susceptibles de mejora dentro de los estudios financieros
que fundamentan las inversiones de capital, detallando el impacto que estas
debilidades tienen en distintos procesos internos y finalmente en el desempeifio actual

de la empresa.

Tipo de Investigacion: la investigacion que se realizard serd de tipo analitico, de manera
tal que permita establecer las areas potenciales de mejora en el proceso de seleccion de las

inversiones de capital.

Métodos: el método por utilizar serd de analisis y sintesis de la informacion proporcionada

por los representantes de la empresa.

Técnicas: se empleard la técnica de analisis documental de los resultados de las entrevistas

y de cualquier documento adicional proporcionado al investigador.
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Instrumentos: el instrumento al que se recurrird serd las fichas de trabajo sindpticas,

personales y mixtas preparadas para los primeros dos capitulos del trabajo.

Indicadores: los indicadores que se persiguen son el establecimiento de las debilidades del
proceso actual de escogencia de las inversiones de capital y la identificacion de los riesgos

a los que esta sujeta la empresa debido a esa situacion.

Fuentes: se recurrird a fuentes de informacion primaria, conformada por el testimonio de
los colaboradores de la empresa que se dedican a la preparacion de los analisis financieros
utilizados en el establecimiento de las inversiones de capital y a la documentacidon que estas

personas puedan proporcionar.

Objetivo especifico N.° 5

Desarrollar un mecanismo para la generacion de escenarios de inversion de capital
que se ajuste a las restricciones establecidas por los procesos y equipos de las plantas
de manufactura de la empresa, de tal manera que incorpore analisis financieros
posteriores para la determinacion del caso que produce el menor costo unitario y

gasto total.

Tipo de investigacion: la investigacién que se realizard serd de tipo propositiva, con la
finalidad de sugerir y evaluar un modelo que genere escenarios de produccion que permitan

una seleccion de las inversiones de capital que posea bases mas sélidas.

Métodos: el método por utilizar serd de analisis y sintesis de la informacion proporcionada

por los representantes de la empresa y de los datos generados por el modelo propuesto.

Técnicas: se empleard la técnica de analisis documental de los resultados de las entrevistas

y de los resultados generados por el modelo propuesto.
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Instrumentos: el instrumento al que se recurrird sera desarrollado por el investigador con
base en los recursos utilizados en la actualidad por la empresa. Consistirda en un modelo
tedrico que permita la generacion de escenarios de inversion validos, asi como el
establecimiento de un algoritmo para la determinacion del escenario mas favorable dentro

de un conjunto limitado de posibilidades.

Indicadores: los indicadores que se persiguen son la generacion de los escenarios factibles
de inversion de capital y la identificacion del caso mas favorable, de acuerdo con las

variables de costo unitario y gasto total.

Fuentes: se recurrird a fuentes de informacion primaria, conformada por el testimonio de
los colaboradores de la empresa que se dedican a la preparacion de los analisis financieros

utilizados en el establecimiento de las inversiones de capital.



Objetivo | Investigacion Métodos Técnicas Instrumentos Indicadores Fuentes
No. 1 Documental —Investigacion | —Revision —Fichas de trabajo | —Inversiones de capital —Besley (2002)
secundaria documental documental sindpticas, —Flujos de efectivo —Ross (2002)
personales y mixtas | —Técnicas de evaluacion —Sapag (2003)
—Resolucion de problemas | —Russell (1995)
No.2 | Documental —Investigacion | —Revision —Fichas de trabajo | —Historia, mision y valores | —Sitio web de la
secundaria documental documental sinopticas, —Productos y servicios Corporacion
personales y mixtas | —QOperaciones Intel
No.3 | Descriptiva —Investigacion | —Analisis —Fichas de trabajo | —Procesos de seleccion —Entrevistas
documental documental sindpticas, —Analisis financiero —Documentacion
—Analisis —Entrevistas personales y mixtas del proceso
—Entrevistas
No. 4 Analitica —Investigacion | —Analisis —Fichas de trabajo | —Debilidades del procesoy | —Entrevistas
documental documental sindpticas, el analisis —Documentacion
—Analisis —Sintesis personales y mixtas | —Riesgo de la empresa del proceso
—Sintesis documental | —Entrevistas
No. 5 Propositiva —Analisis —Analisis —Modelo teodrico —Generacion de escenarios | —Entrevistas
—Sintesis documental —Evaluacion de escenarios
—Sintesis —Seleccion de opciones
documental

Tabla resumen
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