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COMENTARIOS AL DOCUMENTO
PLAN DE APERTURA EDUCATIVA 1991 - 1994
DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACION
EDUCACION SUPERIOR UNIVERSITARIA

ALFONSO OCAMPO LONDONO

Rector ICESI
Consejo Nacional de Rectores
Quirama. Julio 10-13 de 1991

Este importante documento que tra-
ta de formular los planes educativos
del sector, tiene importantes concep-
tos, pero al mismo tiempo deja serias
preocupaciones, después de su lectu-
ra, cuando se examina la parte corres-
pondiente a la educacién superior y en
especial la universitaria, que constitu-
ye la parte menos analizada del mis-
mo.

Es cdlaro que el documento esta
orientado principalmente, por no decir
exclusivamente, hacia los aspectos
econdmicos y productivos del pals, sin
hacer casi mencion sobre los aspectos
humanisticos o intelectuales y éticos
(éstos, basicos para el pais) que de-
ben distinguir a todo hombre culto y
mas en los tiempos modernos, cuando
lainternacionalizacion se dano sélo a
Nivel econdmico sino también en el
Cultural. Por ello no es reamente un
documento académico sino eminente-
Mente cuantitativo y financiero.

Estoy totalmente de acuerdo, si se-
guimos este limitado concepto, con la
introduccién del resumen ejecutivo, la
cual manifiesta: "El programa de mo-
dernizacién e internacionalizacién eco-
némica requiere del fortalecimiento de
la educacién de los colombianos. La
acumulacién de capital humano contri-
buye a la expansién econémica en for-
ma comparable a la acumulacién de
capital fisico tradicional. La combina-
cién de apertura econémica con acu-
mulaciér de capital humano es la
mejor receta para impulsar el desarro-
llo econémico con un alto contenido de
equidad social. Mayor educacién de la
poblacién representa mayor capacidad
productiva para todo el sistema econ6-
mico y, también, mayor movilidad so-
cial. Ademas de sus virtudes eco-
ndémicas, una mayor y mejor educa-
cién es la base para la reconstruccién
del tejido social que tanto requiere hoy
el pals. El proceso educativo ademas
de transmitir unos conocimientos basi-




cos crea espiritus criticos, libres, crea-
tivos, solidarios, comprometidos con 1a
busqueda de la paz, la tolerancia y la
democracia".

El documento plantea serias defi-
ciencias en la cobertura, administra-
cién y calidad de los sectores de la
educacién primaria y secundaria, los
cuales se deben corregir hasta llegar a
la universalizacion de la primaria 'y a
un aumento considerable de la secun-
daria o media. El documento es expli-
cito en que este Ultimo, el de la
secundaria, es "el problema mas grave
del pais'. Anota que la cifra de cober-
tura de la educacion media es el 46%
de la poblacion en dicha edad escolar
y lo considera muy bajo. En un estudio
que presenté a la Unesco/Cresaic en
1989 habia sefialado una cifra similar
pues habia dado el dato del 50% de
escolaridad bruta. Sin embargo, es de
anotar que dentro de los paises de
América Latina en el campo de la edu-
cacion media o secundaria, no ocupa-
mos un lugar bajo y préacticamente
sélo Argentina (70%), Chile {66%),
Pert (65%), Uruguay (55%), (todos
datos de escolaridad bruta), nos aven-
tajan. También en el Caribe son mas
altos: Cuba (69%) y Puerto Rico
(74%). En comparacion con los paises
desarrollados que oscilan entre el 75%
y 96%, no hay duda de que estamos
bajos. En el documento se plantea
mejorar la eficiencia interna de la se-
cundaria en un 25% durante el dece-
nio, lo cual indicaria llegar a un 70%
en 1995 que es una meta ambiciosa
aunque deseable, por cierto, pero muy
dificii de lograr. Ello significa crear
600.000 nuevos cupos en estos 4
anos.

Sin embargo, no se ha tenido en
cuenta que cuando se incrementa o
mejora un nivel educativo éste reper-
cute al poco tiempo en el nivel si-
guiente y en el plan no se sehala
como se va a afrontar el problema
cuando se tenga un mayor nimero de
bachilleres y éstos deseen ingresar a
la Educacion Superior en sus niveles

técnico profesional, tecnologico y uni-
versitario. La norma actual es que la
gran mayoria buscan cupo en las insti-
tuciones universitarias y universidades
y por Io tanto el plan deberia tener en
cuenta que ademas el nivel superior
tendria que crecer. Posiblemente en
600.000 estudiantes, o sea una canti-
dad igual a la actual. Es decir, tendria
que duplicarse la Educacion Superior.

Esto es ain méas serio cuando se
plantea que este nivel superior esta en
Colombia subdesarroliado y a pesar
de lo que se dice comunmente no hay
una abundancia de cupos para las co-
hortes en edad universitaria. El docu-
mento senala que existe un {ndice del
11.3%, que parece que los autores
creen es satisfactorio y anota que éste
es "similar al promedio en América La-
tina", afirmacién con la cual no estoy
de acuerdo, ya que la América Latina
esta atrasada en este aspecto y Co-
lombia también. En el estudio sobre
Financiacion de la Educacién en la
América Latina que escribi por encar-
go de la Unesco/Cresalc anotaba que
Colombia era el décimo tercer pais en
América Latina en el campo de la edu-
cacion superior y consideraba que el
promedio en esta regién era el 23%,
no el 11.3% como dice el documento.

"Los de mayor [ndice son Argentina
con 36.4%, Ecuador con 37.1%, Puer-
to Rico con 48.1%. En el rango de 20
a 30 estan: Venezuela con 26.4%,
Uruguay con 26.1%, Panaméa con
25.9%, Peru 24%, Costa Rica 23.0%,
Cuba 21.4%. En el rango de 10 a 20
se colocan: Bolivia 19.5%, México
16%, Chile 15%, El Salvador 13.8%,
Colombia 13.0% (notar que el indice
del documento senala el 11.3%), Bra-
sil, 11.4%. Todos los demas paises
estdan por debajo del 10% hasta el
1.1% de Haiti." Este punto lo anoto,
pues el documento no plantea ninguna
medida correctiva del nivel de educa-
cién superior y ademas son muy po-
cas las medidas econbmicas que
plantea para dicho sector.

Debo también sefalar que en el do-
cumento se dice claramente que: "los
problemas basicos de la educacion su-
perior son, en orden de importancia, la
fatta de calidad académica, la atomiza-
cién institucional del sistema, y la ine-
quidad en la distribucién de los subsi-
dios del Estado. Gran parte de estos
probiemas tiene su origen en que el ra-
pido crecimiento de la educacién supe-
rior no ha sido acompanado de Jos
ajustes necesarios para consolidar su
calidad.

"El subempleo profesional o univer-
sitario de que se nos acusa es debido
al poco desarrollo econdémico y no a la
gran produccién de profesionales. Si
ésta no se tiene, por el contrario, no se
haré desarrollo alguno. Como dice la
frase guia de este seminario, la Uni-
versidad es la fuerza del desarrollo;
ademés, el desempleo es mayor en
los graduados de la educacién media
y en los desertores del sistema.

"Estas deficiencias han lievado a
falta de credibilidad social y pérdida de
liderazgo nacional de las universida-
des, lo cual plantea la necesidad ur-
gente de organizarlas y fortalecerlas®.
Creo que este concepto debe ser ana-
|IZ§dO concienzudamente por el Con-
sejo .Nacional de Rectores y que la
Asociacion Colombiana de Universida-
des y cada institucién universitaria de-
ben asumir el reto que se les plantea
con esta afirmacion.

A Pesar de ello, no se presentan
soluciones para el mejoramiento del
sistema universitario o superior colom-
biano, fuera de algunos puntos en el
orden econdmico, de los cuales me
Ocuparé en seguida. Al analizar las fi-
nanzas del sector educativo, el docu-
Mmento anota que "el gasto puiblico en
gducacnén en Colombia, en términos
deI PiB es t_)ajo, Yy se ubica por debajo

el Promedio de los palses de Latino-
américa y el Caribe, que es del 4.3%, y
de lo? paises en desarrollo que es de
4.2'6 - Los datos que yo doy en mi es-
tudio sefialan que el gasto publico en

relacién con el PNB de Colombia era
en 1985 de sélo 2.7%, el documento lo
p!antea entre el 3.0% y 3.5% y el com-
binado publico y privado en el 5% en
Argentina era del 3.7%; Chile, 4.4%;
Venezuela, 6.0%; Ecuador, 3.3%; Pe-
ra, 2.8%; Honduras, 4.0%; Nicaragua,
5.4%; Cuba, 5.8%; Jamaica, 5.4% y
casi todas las islas del Caribe inglés
estan entre el 4.5% y la cifra ya citada
de gamaica Los palses desarrollados
oscilan entre el 3.8% del Japon (1983)
y Estados Unidos con el 5.8%.

Clark Kerr, una de las mayores au-
toridades mundiales en educacién,
considera que "la norma minima para
las naciones industrializadas avanza-
das, es ahora como el 5% del PNB
(dentro de un rango general del 5% al
8%) para el sistema educativo en to-
dos los niveles, con un sexto a un ter-
cio de esto para la educacién superior.
Hay una norma minima adicional del
dos por ciento (dentro de un rango ge-
neral del 2 al 3%) que se invierte para
investigacion y desarrollo con un pro-
medio aproximado del 20% de esto,
invertido dentro de la educacién supe-
rior". Ademéas “el mismo porcentaje
promedio (2%) se gasta en investiga-
cién fundamental® *Con esto se totali-
za un minimo del 7% en total invertido
en eQucacién e investigacion en todos
los niveles. La cifra total en la URSS
es del 11%". En Colombia la inversién
en investigacion apenas fue de 0.19%
del PIB entre 1982 y 1988, seguin lo
establecido por la reciente Mision de la
Cienciay Tecnologia.

Lo anterior senala claramente Ia
distancia a la que estamos en relacién
con otros paises y el gran esfuerzo
que tenemos que hacer en eficiencia,
eficacia y calidad del sistema de edu-

cacjén en general y en especial del su-
perior.

_ Asl mismo se plantea que *la parti-
cipacion del gasto en educacién en los
egresos del sector piblico central ha
oscilado entre el 24.5% a comienzos
de los 80s. y 20% a finales del dece-




nio". Esto indica que ha disminuido
claramente. Es importante sefalar que
Colombia es uno de los palses que
mas gasto publico hace en educacién
en la América Latina y casi puede de-
cirse que es el mayor, inclusive es
mas alto que en los pafses desarrolla-
dos. Este punto es preocupante, pues
a pesar de gastarse una buena pro-
porcion en educacién, no puede decir-
se que tenemos una buena cantidad,
ni calidad de la misma y ello indica
que somos ineficientes en este gasto.
Este punto deberfa ser objeto de un
estudio especial.

Es importante anotar que a estos
gastos del sector publico se agregan
jos del sector privado que son conside-
rables y que si se vaoraran podrfan
ser muy equivalentes a los del estatal
y ademaés tienen un (ndice mayor de
eficiencia. En el nivel primario el sector
privado cubre el 30 6 35% del mismo;
en el secundario o medio el 40% y en
el superior el 60%. Valdriala pena pre-
guntarse qué serfa de la Educacién
colombiana si no se tuviera la contri-
bucién de la parte privada y si el Esta-
do podrfa dar educacién a los co-
lombianos que cubre el sector privado.
En el campe de la Educacién Superior
en la ponencia presentada en un semi-
nario del ICFES afirmaba que la parti-
cipacion del 60% en el nivel superior
se podria calcular “en una cantidad en-
tre $84.800 millones usando el prome-
dio de $312.500 de costo minimo por
alumno dado por el subdirector de Pla-
neacién Nacional de entonces, 1989, y
de $149.240 millones usando el maxi-
mo por estudiante o sea $550.000. Si
se usa el costo de la Universidad Na-
cional serfan $189.950 millones". Este
es simplemente un estimativo general
de la contribucién privada a la educa-
cion superior colombiana.

En el literal E numeral 2 el docu-
mento afirma que se debe "reorientar
el gasto publico hacia los grupos mas
pobres de la poblacién. Ello significa
un mayor esfuerzo estatal en la finan-
ciacién de la educacién primaria y se-
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cundaria y un mayor esfuerzo de las
familias en la financiacion de la educa-
cién superior. Los mayores recursos
de las universidades provendran de la
recuperacion de costos académicos,
de la diversificacién de fuentes de in-
greso y de los ajustes administrativos
e institucionales*. Esta es la base del
concepto de financiacién del sector su-
perior colombiano que se propone.

En el literal F. sobre Educacién Su-
perior se plantea la creacién de un
Fondo de Crédito para estudios de
Postgrado y Doctorado para financiar
580 doctorados y 450 maestrias y para
ello se proponen $32 mil millones.
Ademas, la creacién o fortalecimiento
de programas de doctorado en éreas
estratégicas en las universidades de
excelencia académica, sin definir es-
pecificamente unas u otras. Punto 2.
Creacién de un Fondo de Crédito para
estudios de pregrado. Se plantea que
los bancos oficiales disenaran lineas
de crédito para financiar costos acadé-
micos y de sostenimiento a estudian-
tes de bajos recursos, pero en los
primeros tres anos seran exclusiva-
mente para universidades publicas y
que luego se extenderfan a todos los
estudiantes universitarios. A este res-
pecto se puede plantear la dificultad
que se encontrard en los bancos ofi-
ciales con las tasas de intermediaciéon,
los plazos para el pago de las cantida-
des prestadas y el estudio de solicitu-
des. Se tendria que dar en condi-
ciones subsidiadas. Asf mismo, no se
entiende que no se use al ICETEX,
que tiene mayor experiencia en este
campo y que da tasas relativamente
subsidiadas. Ademas, a diferencia del
ICETEX, los bancos no tienen expe-
riencia en el andlisis de la situacion
econdmica de los estudiantes. No creo
que la modalidad escogida sea efi-
ciente.

El programa comprende iniciar un
incremento real de las matriculas y de-

rechos académicos de los nuevos es- |

tudiantes de las universidades publi-
cas y elevar el porcentaje de contribu-

cién de las matriculas del 5% actual a
33%, anotando que estos fondos se
destinarén al mejoramiento de la cati-
dad y a la investigacién. Para ello se
plantea la orientacion de $53.000 mi-
liones en los primeros afos de opera-
cion y que el mecanismo financiero
serfa disefiado por el Departamento de
Planeacién y el Ministerio de Educa-
cion y reglamentado por la Junta Mo-
netaria (ésta acaba de ser eliminada
por la Constituyente). De nuevo se ha-
ce caso omiso del ICETEX, a no ser
que el Ministerio de Educacién le asig-
ne esta tarea, lo cual serfa lo légico.
En algunos apartes del documento se
afirma la baja eficiencia y alta tasa de
intermediacién del ICETEX, lo cual re-
vela que no se ha hecho un estudio
adecuado de este instituto, pues se
hacen unos célculos en los cuales se
involucra tanto la tarea que cumple
con el crédito educativo en el pais y el
exterior, como de orientacién de las
becas e intercambios internacionales y
las otras tareas que cumple. Asi mis-
mo, se plantea que el ICETEX sola-
mente cubre el 7% de la poblacidn
universitaria, pero esto se debe a que
el Gobierno Nacional le ha disminuido
los aportes notablemente en los lti-
mos anos. En 1979 el 39.9% de los in-
gresos del Instituto provenian del
presupuesto nacional, un 35.4% del
endeudamiento interno y un 24.7% de
!a_t reécuperacion de cartera. En 1991 |a
situacion es completamente inversa,
las rentas propias representan el
54.3% de los ingresos, el crédito inter-
No el 1.4%, los rendimientos por inver-
Siones financieras el 41.3% y los
aportes del presupuesto nacional sola-
Mente ¢ 3.2%. El instituto ha sido de-
Jrado casi por entero a sus propios
n?it;urtsos Y por ello su nivel de cubri-
hub;:e:) no es ef que deberia tener si
damenatl Seguido siendo apoyado debi-
Adomg sespor el Presupuesto nacional,
u eficiencia administrativa es
excelente si se miran ios diferentes
cggtes que asume, lo cual daria una
ertura en el pals del 18% en todas
SUs funciones y un costo de funciona-
Miento de inversion de sélo el 9.73%.

No hay una explicacién adecuada a la
forma como se ignora la tarea de este
instituto en el documento, aunque al fi-
nal se dice que se debe “ajustar el fun-
cionamiento actual del ICETEX a las
nuevas politicas”. No se entiende bien
lo que esto significaria.

Reestructuracién del ICFES

Lo primero que debo decir es que
no estarfa de acuerdo con la desapari-
cnér] de este ente oficial, pues la Edu-
cacién Superior quedaria en la anar-
quiay sin un cuerpo que se entendiera
con la inspeccion y vigilancia y en par-
ticular el Fomento de la Educacion Su-
perior. Ademas, el Plan de Apertura
Educagnva (PAE) le asigna tunciones
especiales.

Entre las nuevas tareas se le asi
na al ICFES el "coordinar el Serviugc;
Nacuonfil deéPruebas, el cual tendra la
nueva funcién de poner en marcha los
EXAMENES DE PREGRADO en la
educacion superior*,

A.este respecto en la misma po-
nencia presentada en el Seminario del
ICFES sobre Calidad, Eficiencia y
Equidad, anotaba: *Pensar en un exa-
men para quienes egresan, como
Muestra de la calidad de una institu-
cion, es hipotético, no solamente por-
que un solo examen no puede medir la
verdadera formacion integral humana,
cultural, ética, civica y profesional,
més‘allé_ de lo que pueden hacerlo las
propias instituciones, sino que se ten-
drian que hacer cientos de examenes
de estado diferentes, de acuerdo con
los.programas vigentes en las distintas
entldagies educativas, algunos con
modalidades muy especiales tanto a
nivel de pregrado como de postgrado.
No tengo el dato de cuantos han termi-
nado estudios superiores actualmente
en Colombia, pero en 1984 los egresa-
dos fueron 42.006 los cuales pueden
ser hoy (1989) aproximadamente

55.000. Habria también que hacer méas
de 2.000 exémenes diferentes, ya que
éste es el nimero aproximado de pro-




gramas profesionales aprobados o al
menos 250 distintos tomando en cuen-
ta los tftulos profesionales que se
otorgan. Para poder medir todo ello se
necesita una vivencia de muchos anos
y ésta solo la tiene cada institucién
educativa’. Posiblemente serfa impor-
tante estudiar la posibilidad de buscar
una forma de evaluar las instituciones
mediante la acreditacién de las mis-
mas y el cumplimiento de unas nor-
mas minimas que deberfan cumplirse
para poder ser *acreditadas’. En este
aspecto de la acreditacién bien podria
mirarse la experiencia de otros palses
en los cuales son las mismas institu-
ciones universitarias las que acreditan
los programas que la requieran con
una supervision del Estado. En Colom-
bia asi ocurri6 en una época con la
Asociacion de Facultades de Medici-
na, para reconocer los titulos de espe-
cialistas médicos.

Entre las otras determinaciones del
documento “el ICFES suspenderia las
actividades de control académicoy ad-
ministrativo, las funciones de control
de precios en las matriculas y la eje-
cucién directa de programas, frente a
las cuales ha resultado ineficiente. Pa-
ra realizar las nuevas funciones se
reestructurarfa el ICFES".

Costos y financiacién de los
proyectos educativos

En este punto so6lo me referiré a los
temas que tienen influencia directa en
la financiacién de las instituciones de
educacién superior.

El costo total de los programas pro-
puestos en el plan es de $378 mil mi-
llones de inversién y $63 mil millones
de funcionamiento, los cuales se pien-
san financiar, parte (42%), por el pre-
supuesto nacional y el 58% por los
municipios, sector privado y departa-
mentos, a través de aportes y créditos.
No creo que sea muy claro el aporte
adicional, pues los municipios muchas
veces no tienen dichos recursos, aun-
que se han aprobado en la Constitu-

yente algunas transferencias adiciona-
les. El Artficulo 356 de la Constitucion
de 1991 dice: “El situado fiscal se des-
tinara a financiar la educacioén prees-
colar, primaria, secundaria y media y
la salud..." No se menciona la educa-
cion superior. La realidad es que las
nuevas obligaciones que van a tener
los municipios en los campos de la
educacién primaria, la salud, la vivien-
da, el agua potable, etc., van a compe-
tir con los aportes que dan los
municipios a las universidades, llegan-
do hasta suprimirios. Sin embargo,
hay que anotar que los municipios han
sido tradicionalmente avaros con las
ayudas a las universidades e institu-
ciones de educacién superior de su
ciudad, fuera de que les exigen pagos
de diversos impuestos municipales y
de valorizacién, es decir que los gra-
van adicionaimente. Especialmente en
el caso de la valorizacion setfa conve-
niente anotar que es mas bien la enti-
dad universitaria la que valoriza a la
ciudad y no las obras que se cobran
que no les anaden absolutamente na-
da a las entidades educativas, pues su
negocio no es el de venta de su pro-
piedad, la cual es usada indefinida-
mente por varias generaciones.

Para el sector privadono hay enrea-
lidad incentivos suficientes fuera del
impuesto de renta y por el contrario es
sujeto de impuestos nacionales, de-
partamentales y municipales. Las do-
naciones tampoco son incentivadas,
sino que en la Ultima reforma tributaria
se recortaron. La Carta Magna de
1991, en su articulo 355, vuelve mas
dificil la consecucién de auxilios pues
dice: "Ninguna de las ramas y érganos
del poder publico podra decretar auxi-
lios o donaciones en favor de perso-
nas naturales o juridicas de derecho
privado". Después si anota que permi-
te hacer contratos con entidades priva-
das sin 4nimo de lucro.

Para la financiacién de las cons-
trucciones, principalmente de la se-
cundaria, se plantea que se haga el
85% con crédito a los municipios y el

sector privado y el 15% como subsi-
dio. No estoy seguro de que esta mo-
dalidad vaya a funcionar. ;Cémo se
puede lograr la participacion del sector
privado? ;Esto implicaria nuevos im-
puestos, o se refiere a donativos vo-
juntarios?

Ademas se determina: "proponer a
la Junta Monetaria (?) el disefio de li-
neas de crédito en el sistema UPAC y
en la de FINDETER para compra, re-
modelacién, construccion y dotacion
de establecimientos destinados a la
ampliacion de la secundaria y a la
creacion del ano 0'. No se define nin-
gun mecanismo para las entidades de
educacién superior, que, como lo ano-
taba anteriormente, van a sufrir a un
plazo relativamente breve el impacto
de la ampliacidon de la educacion me-
dia o secundaria y los graduados de
este nivel no van a tener oportunida-
des en las instituciones superiores y
por lo tanto, como la educacion supe-
rior no va a tener ayuda para lograr un
desarrollo suficiente, va a sufrir las cri-
ticas de falta de cupos y a causar tam-
bién serias frustraciones en los estu-
diantes. No se ve que esta medida sea
equitativa y tampoco parece tenerse el
c.riterio de que cuando se modifica un
nivel en su cobertura, éste tiene a cor-
to, mediano o largo plazo, impacto en
el resto del sistema educativo. El nivel
superior ha estado clamando por anos
que se le facilite la construccion de
Sus sedes y ampliacién de sus instala-
ciones pero no ha sido posible que se
le autorice algin subsidio para cons-
trupc:én O en las condiciones de los
prestamos UPAC y se le siguen exi-
giendo las mismas condiciones que
Para los negocios o industrias con ani-
Mo de lucro, fuera de la dificultad que
Se tiene para conseguirlos por la reti-
Cencia para aceptar las garantias de
los Propios edificios tanto por el uso
especmco que tienen, como por la ma-
& imagen que le darfa a la institucion
Que necesite ejecutarlo.

El plan determina que debe haber

ny
un “incremento progresivo de las ma-

triculas en las universidades publicas
de tal manera que los nuevos estu-
diantes cubran la tercera parte de sus
costos en un plazo de diez anos, siem-
pre y cuando se creen sistemas de fi-
nanciacién para los estudiantes mas
pobres". Considero que ésta es una
medida que el Estado tenia que plan-
tear, pues no creo que le fuera posible
continuar incrementando los aportes a
la educacion, especialmente la supe-
rior que en los Ultimos anocs ha crecido
notablemente y que ya tiene un por-
centaje en el presupuesto del Ministe-
rio de Educacién del 25% o mas.
Ademas, es claro que al sistema uni-
versitario publico van estudiantes que
se han seleccionado tanto en su as-
pecto académico como economico y
que hay muchos alumnos que podrian
pagar una matricula mayor que la ac-
tual, que esta aitamente subsidiada.

Sin embargo, es importante que es-
to se haga con un criterio social y de
acuerdo con las capacidades econo-
micas de cada uno, para no cerrar las
puertas a personas capaces. Posible-
mente se podria disefiar un sistema de
bepas para los mas pobres o mejor,
prestamos condonables por servicios
que dichos estudiantes harian des-
pués de graduados.

Asi mismo, todas las universidades
e instituciones de educacion superior
deben analizar a fondo tanto sus as-
pectos administrativos como académi-
cos para darse cabal cuenta de si
todos los gastos que hacen son los
necesarios y si todo su personal cum-
ple debidamente con sus funciones, si
los profesores tienen las cargas do-
centes necesarias y si hacen las in-
vestigaciones a que se han compro-
metido. En una palabra, luchar contra
la burocratizacién ineficiente.

Este punto hay que analizarlo tam-
pién frente a los problemas de orden
interno y publico que pueda causar,
Posiblemente la orden de incremento
de las matriculas va a tener que ser
dada por el alto Gobierno, pues creo




que muchos, si no todos los rectores
de las instituciones universitarias pu-
blicas temerian hacerlo. Hay que es-
perar y prepararse para reacciones
estudiantiles. Sin embargo, creo que
ésta es una medida indispensable de
ejecutar. De no ser asi, habré un retro-
ceso de la universidad colombiana. El
documento es explicito al anotar que
se debe "a partir de 1992, suprimir el
control de precios al valor de las matri-
culas en todos los niveles educativos".
Se determina también que "el ICFES
suspendera las actividades de control
académico y administrativo" lo cual ha-
bia anotado anteriormente. Esto es sin
duda positivo para las instituciones de
educacion superior.

Con ello y especialmente con las
matriculas de las instituciones priva-
das, es necesario que se tenga un
buen autocontrol, para no volver el es-
tudio universitario inalcanzable, pero al
mismo tiempo hay que realcar que las
universidades, particularmente las pri-
vadas, van a continuar y en principio a
necesitar el crédito estudiantil en una
cantidad que cada afio ser4 mayor,
para que se pueda absorber tanto el
aumento del costo de vida de quienes
tienen crédito educativo, como los
nuevos estudiantes que van a ingresar
al nivel superior. Creo que vamos a te-
ner que idear también un crédito estu-
diantil propio de cada institucién que
ya en gran parte muchos lo estamos
haciendo en la propia entidad y por los
bancos privados y oficiales. También
debemos pensar en actos innovado-
res, tal como lo hicimos con la FES o
formar fondos de contrapartida o fon-
dos especiales con ayuda privada pa-
ra crédito o becas o préstamos
condonables. ;Financiacién universi-
taria, falta de imaginacion?

Esto indica que sera necesario re-
forzar la financiacion del ICETEX y no
debilitarlo con la accién de otras enti-
dades que no conocen debidamente el
problema del crédito educativo. Ei do-
cumento en muchas de sus partes de-
ja a un lado a este instituto, en lo que

se trata de programas de financia-
miento de préstamos en el interior y
sobre todo en el exterior que fue la ra-
26n primera de la organizacion de este
instituto.

E| ICETEX ha ayudado a formar mi-
les de profesionales que hoy ocupan
puestos de gran importancia en el Go-
bierno, la empresa privada y las pro-
pias universidades. Ha tenido también
un papel fundamental en la formacién
de mas de 34.000 personas en el ex-
terior, sin que al Estado colombiano le
haya tocado asumir costo alguno y se
calcula que esta cifra puede repre-
sentar alrededor de $180 mil millones,
si se considera que cada beca obteni-
da y otorgada es de un promedio de
US$9.000. Asi mismo, los aportes que
el Gobierno Nacional le ha dado al Ins-
tituto en su historia y que han sido al-
rededor de $7.890 millones, estan
respaldados por unos activos institu-
cionales de $27.000 millones y un Fon-
do de Crédito Educativo de $14.176
millones.

El documento de apertura educati-
va es claro en manifestar que se debe
hacer una descentralizacién adminis-
trativa de la educacién, pero en este
tema se refiere principaimente a los ni-
veles primario y secundario y no al su-
perior. Es importante, por lo tanto, que
se plantee por la Asociacién Colom-
biana de Universidades y el Consejo
Nacional de Rectores cuél puede ser
la forma de hacer esta descentraliza-
cion en la Educacion Superior.

Hay indudablemente muchos otros
aspectos para tratar, pues s6lo me he
concentrado en los mas importantes
que tocan a las entidades de educa-
cién superior. Gracias por la oportuni-
dad que me han dado de expresarlos
en el seno del Consejo Nacional de
Rectores.

REFERENCIAS

KERR, Clark. Modelo para el Siglo
XXI de la Convergencia en Educacion

Superior: imperativos modernos. Po-
nencia presentada en el "Seminario
sobre Cooperacién internacional en-
tre Universidades Mirando a afo
2000". Universidad Auténoma de Gua-
dalajara, Ajijic, Jalisco, México, febrero
25 amarzo 12 de 1991,

Departamento Nacional de Planeacion.
Plan de Apertura Econdmica 1991 -
1994. Bogot4, Marzo 19 de 1991.

OCAMPO Londono, Alfonso. Finan-
ciamiento de la Educacion Superior en

América y el Caribe Latinos. Alternati-
vas y Estrategias. Informe para UNES-
COJCRESALC. Publicaciones ICES],
No. 30 Enero-Marzo 1989.

) OCAMPO Londono,Alfonso. E/ Me-
Jjoramiento de la Calidad, la Eficiencia
y la Equidad de la Educacién Superior:
Un propdsito nacional. La incidencia
de la planeacion, del financiamiento y
la administracion del recurso. Memo-
rias Seminario Permanente ICFES, 20.

Seminario, Bogota noviembre 14-17
de 1989. 1




/s SISTEMAS TUTORIALES INTELIGENTES
(Algunos antecedentes y una propuesta)

FERNANDO POSSO G.

Matematico de la Universidad del Valle. Magister en Ingenie-
ria de Sistemas, Universidad del Valle. Profesor Univalle -
ICESL.

1. INTRODUCCION

En forma general se puede consi-
derar la Ingenierfa de Sistemas como
aquellaingenierfa encargada de la pla-
neacion cientifica, diseno, construc-
cién y evaluacién de sistemas hom-
bre-hombre u hombre-méquina. Sub-
yacente a esta idea y de gran impor-
tancia para los ingenieros de sistemas
esta la informacién. Ella es el vehiculo
mediante el cual se establece el siste-
Mma. En éste, la informacion forma un

§ubsistema conocido como sistema de
informacion.,

Un sistema de informacion, a su
vez, se puede definir como un conjun-
to sistematico y formal de componen-
tes, capaz de realizar procesamientos
de datos con distintcs fines, parala or-
ganizacion en la cual esta presente.
De ésta manera, los sistemas de infor-
macion buscan que ella fluya dentro
de la Organizacion, ya sea para que se
8uments el conocimiento de la perso-
Na que los usa o para que reduzca la
INcertidumbre sobre su tema de inte-
T®s. En este sentido los sistemas de

informacién (S.l.} deben resolver el
problema de saber y conocer mas so-
bre una organizacion, de forma tal que
puedan tomarse decisiones correctas
cuando sea necesario.

En los S.l. actuales, dos elementos
han contribuido de manera significati-
va a su desarrollo: los computadores y
las bases de datos. Con ellos se ha lo-
grado un manejo més Aagil y rapido de
la informacion, la cual permite, entre
otras cosas, sustentar de manera mas
adecuada los procesos de toma de de-
cisiones, por parte de los administra-
dores que dirigen las organizaciones
contemporaneas.

Sin embargo, no todos los sistemas
de informacién estan orientados al ma-
nejo administrativo de las organizacio-
nes. El sector de la educacion también
los ha utilizado no sélo para el manejo
directivo de las organizaciones educa-
tivas sino también en los procesos de
ensefnanza-aprendizaje (E/A), permi-
tiendo apoyar las decisiones a las que
se enfrentan los estudiantes en situa-
ciones académicas concretas. Para




esto, se han utilizado enfoques y me-
todologias distintos a los de las organi-
zaciones tipicas. En el mundo de la
informéatica a los sistemas de informa-
cién que transmiten conocimiento para
ser revisado, aprendido o apropiado
por alguna persona interesada en el
tema que trata, se les cobija bajo el
nombre genérico de software educati-
vo. En este tipo de software la infor-
maciébn que se procesa esta direc-
tamente relacionada con el objeto de
conocimiento, por lo cual puede consi-
derarse como un medio de apoyo para
el proceso E/A.

E! objetivo de este articulo es pre-
sentar una herramienta de apoyo al
proceso de E/A conocida bajo el nom-
bre de Instruccién Inteligente Asistida
por Computador (IICA) o Sistemas Tu-
toriales Inteligentes (S.T.l.), como se le
nombra en una gran parte de la litera-
tura actual sobre el tema. Para lograr-
lo, se realizara una introduccién his-
torica sobre el tema, se mostraran al-
gunos ejemplos significativos y final-
mente se planteara una propuesta de
un prototipo de S.T.I. desarroliada por
el autor.

2. ANTECEDENTES HISTORICOS

El software educativo se ha desa-
rrollado casi que paralelamente con el
computador. Busca crear programas
que mejoren la calidad de la educa-
cién, de forma que el estudiante pueda
apropiar de manera més efectiva los
conocimientos que se transmiten en
su proceso educativo. Bajo este orden
de ideas la instruccion asistida por
computador (l.A.C.) ha evolucionado,
basada no s6lo en los aportes de lain-
formaética sino también en una diversa
gama de teorias educativas y psicol6-
gicas.

Uno de los aspectos més interesan-
tes de los programas de I.A.C., por no
decir el mas importante, es que pro-
penden a una educacion individualiza-
da en la cual los estudiantes manejan

o pueden manejar su propio ritmo de
trabajo. Aprovechando la interactividad
que proporcionan el computador y es-
te tipo de programas, los estudiantes
pueden obtener retroalimentacién en
forma inmediata y clara, la cua enri-
quece de manera decidida los proce-
sos de aprendizaje.

Este proceso no ha sido facil y una
de las dificultades que se presentan es
la que se da en aquellos problemas de
ensefanza que involucran razona-
miento, a partir del cual el estudiante

debe hacer preguntas inesperadas

que los programas del |.A.C. no pue-
den responder.

Otro tipo de dificultades aparecen
cuando se requiere que el programa
tenga conocimientos del estudiante,
para que pueda adaptarse a sus con-
diciones particulares, de forma tal que
pueda alcanzarse una adecuada ense-
nanza individual. Las técnicas de re-
presentacion del conocimiento desa-
rrolladas por la inteligencia artificial,
han permitido una representacion sim-
bdlica del conocimiento en el computa-
dor dando lugar a una manipulacién

mas adecuada de él. Con estas técni- |

cas se han superado algunas de las
dificultades como las descritas arriba y
han ampliado los horizontes de la
I.A.C. originando sistemas de instruc-
cién individual con un comportamiento

mas préximo a de los tutores huma- |

nos conocidos mas comunmente co-
mo sistemas tutoriales inteligentes.

La aplicacion de técnicas de la Inte-
ligencia Artificial a la |.A.C. se ha reali-
zado y se realiza a través de inves-
tigaciones desarrolladas en distintos

procesos educativos y formativos:

Educacién primaria y secundaria, edu-
cacién universitaria y entrenamiento
militar e industrial entre otros. Los
S.T.l. hasta ahora desarrollados pue-
den clasificarse en dos grandes areas:
medios ambientes de aprendizaje y
sistemas de tutorfa y entrenamiento.
En los primeros, las técnicas de la In-
teligencia Artificial suministran algunos
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servicios que le proporcionan al estu-
diante actividades de aprendizaje. Tal
es el caso de los tutores SOPHIE |, Il y
Il (7) en fos cuales el estudiante pue-
de manipular circuitos electronicos si-
mulados para mejorar su aprendizaje
en este campo de la fisica. En los se-
gundos, los sistemas tratan de imitar
algunas de las tareas de los profeso-
res o instructores en los procesos de
E/A (en el caso de los sistemas de tu-
toria) o de entrenamiento (en el caso
de instruccion militar e industrial). A
manera de ejemplos pueden conside-
rarse aqui los tutores de la familia
BUGGY (7) los cuales tratan sobre el
descubrimiento y anadlisis de errores
de concepcidon (misconceptions, en in-
glés) en habilidades procedimentales.
El campo de accion en el que se tra-
baja en estos tutores es el de opera-
ciones aritméticas basicas (para el
caso de sistemas de tutoria). Otro
ejemplo que puede considerarse aqui,
para el caso de entrenamientos, es
TRIO (6), una simulacién acoplada
con técnicas de inteligencia artificial.
Su tarea es entrenar oficiales navales
de la armada americana, en el manejo
de un radar interceptor que aparece
en los aviones F-14 de esta fuerza y
que permite a los pilotos de estas na-
ves maniobrar en operaciones milita-
res.

~ La refacion entre ILA.C. e inteligen-
Cla artificial tiene sus origenes en la
U_niversidad de Leeds a finales de los
anos sesenta. Los trabajos alli desa-
rrollados dejaron a la comunidad de
los S.T I, entre otras cosas, un tipo de
estructura para el desarrollo de tutoria-
les conocida como arquitectura de
Hartl.ey O arquitectura clasica. En esta
arquitectura se distinguen cuatro com-
Ponentes basicos. Un médulo experto
€n el cua se representa el conoci-
Miento de la materia objeto de estudio,
un modulo del estudiante que sirve pa-
ra 'épresentar el conocimiento o en-
tendimiento que el estudiante posee o
Que se supone puede poseer en rela-
clon con la materia que se ensefa. En
Otras palabras, el modulo experto es al

conocimiento de la materia como el
modulo del estudiante es al conoci-
miento del estudiante. Otro médulo en
esta arquitectura es el de reglas de tu-
toria el cual esta relacionado con los
métodos y reglas pedagogicos utiliza-
dos por el sistema para ensenar. Fi-
nalmente se considera un modulo de
interfaz con el usuario que permite la
comunicacion entre el usuario y el tu-
tor.

Esta arquitectura ha sido muy po-
pular cuando de S.T.l. se hablay es la
que usualmente se cita en la literatura
sobre el tema sin que por esto sea la
Unica. El paradigma de la programa-
cion orientada a objetos ha creado
nuevas expectativas al respecto y so-
bre él se sustentan dos tipos de arqui-
tecturas: la arquitectura bite-sized y la
arquitectura curriculo (3). Otros tipos
de arquitecturas son la de aprendiz
(apprenticeship) (5) y la del compane-
ro (2).

Independientemente de la arquitec-
tura que se use, ya sea una de las
mencionadas o un disefo propio de al-
gun investigador, lo realmente impor-
tante es que éstas constituyen el
esqueleto o estructura sobre el cual se
disena e implementa el tutor, originan-
do asi sistemas capaces de dar apoyo
al proceso de E/A.

Aunque existio una etapa de transi-
cion entre sistemas del tipo 1LA.C. y
sistemas tutoriales inteligentes puede
considerarse el proyecto SCHOLAR
como el primer S.T.1,, el cual surge co-
mo resultado de los trabajos de Jaime
Carbonell a comienzos de los 70(1).
En este tutorial se implementaron re-
des semanticas para representar co-
nocimientos sobre geografia del
continente americano. En él se gene-
ran didlogos de iniciativa mixta (tutor-
usuario) a través de preguntas que
permitan la actividad tutorial. El desa-
rrollo desde entonces no se ha deteni-
do generandose una gran variedad de
tutoriales como los que se describen a
continuacion.,




3. EJEMPLOS

En ia tabla N2 1 se muestran algu-
nos de los sistemas tutoriales inteli-
gentes mas significativos desarrolla-
dos hasta el momento. Cada uno de
elios puede ser representativo de al-
gun aspecto especial en el cual se ha
destacado.

El desarrollo de sistemas tutoriales
inteligentes no sélo cobija a Europa y
Estados Unidos. En Japén se han rea-
lizado contribuciones para el avance
de los S.T.l. Entre ellos se destaca
BOOK, una arquitectura implementada
en Prolog para la cual se trata de
construir un shell para el disefio de
S.T.l. Esta arquitectura posee un mo-

delo especial para representar el co-
nocimiento de los materiales de ense-
nanza, estrategias graficas pararepre-
sentar procesos de aprendizaje asi co-
mo también elementos que ponen un
énfasis especial en el modelo del estu-
diante. Ademas de BOOK, tutores co-
mo Geomex (Geometria elemental) e
Intellitutor (Programaciéon en Pascal),
entre otros, se han desarrollado en
ese pais (4).

En cuanto a Colombia, los trabajos
sobre S.T.l. se han llevado en univer-
sidades como las de los Andes, indus-
trial de Santander, Nacional, Eafit,
Javeriana y Universidad del Valle. Pro-
totipos de S.T.l. en materias como
anatomia para bacteriologfa y ciencias

TABLA N¢21
TUTOR TEMA ESTRATEGIA AUTOR(ES) PAIS
SCHOLAR Geografia Didlogos de iniciativa Jaime Carbonell, EE.UU.
americana mixta et a
WHY Meteorologia Método Socratico Allan Cdllins, et, d EE.UU.
SOPHIE |, I, Il Depuracién  Medios ambientes Brown, et, d EE.UU.
de circuitos  de aprendizaje
WEST/WUSOR Operaciones Sistemas de seguimiento EE.UU.
aritméticas
bésicas
BUGGY Operaciones Diagndstico de habi- Brown, et, a EE.UU.
IDEBUGGY aritméticas  lidades procedimen-
tales
GUIDON Enfermedades Sistemas expertos William Clancey, EE.UU.
pulmonares  acoplados con et d
sistemas de futorfa
PLATO Solucionde  Sistemas de planes de Universidad de Escocia
problemas en reconocimiento Edimburg
logicas de modelo del estudiante
primer orden
SIERRA Aritmética Desarrolio de habilidades-  Van Lehn
a fravés de ejemplos
secuenciales (Step theory).
STEAMER Méagquinas de
vapor Desarrollo de modelos
mentales del estudiante.

contables, se desarrolian en la Univer-
sidad Industrial de Santander y en la
Universidad Nacional respectivamen-
te.

El autor se encuentra en latarea de
implementar un prototipo de S.T.I. que
tiene como su campo de aplicacion el
calculo diferencial en problemas relati-
vos a administracién y economia, el
cual se describe a continuacion.

4, EL STCALI: UNA PROPUESTA

El STCALI, o sistema tutorial para
célculo inteligente, sera un prototipo
de S.T.l. capaz de servir como herra-
mienta de apoyo en cursos de céiculo
para administracion. El tema que se
trata en este caso, es la optimizacién
de funciones polinémicas de ingreso,
que aparecen normalmente como apli-
caciones del calculo diferencial en es-
te tipo de cursos. Para hacer realidad
este proyecto se ha disenado la si-
guiente arquitectura:

hasta de grado 3. Adicionalimente, el
programa permite establecer si la fun-
cion tiene puntos de inflexion o si no
tiene ni méximos ni minimos. De esta
forma, el solucionador se constituye
en el encargado de realizar todas las
labores operativas del tutor. El solucio-
nador es novedoso con respecto a la
arquitectura de Hartley, en la cual no
aparece.

Las otras dos componentes de la
arquitectura propuesta son las encar-
gadas de llevar a cabo las labores pe-
dagdgicas. Actualmente en ejecucion,
seran implementadas en el lenguaje
Prolog. Aprovechando la interfase téc-
nica que existe entre los compiladores
Turbo Pascal y Turbo Prolog, estas
dos partes se comunicaran con e so-
lucionador a través de los archivos
que éste generar4 como parte de sus
funciones.

El educador contiene las reglas de
tutoria. En ofras palabras, sera el en-

(_STCALI )

REGLAS z
A'ESSS%“."@ D EXHAUSTIVAS E,t,‘ »| REGLAS SOBRE:
* ENSENANZA
@
* ERRORES
HECHOS ] M >
SOLUCIONADOR TEORICOS < (Misconceptions)

_La parte del solucionador esta ter-
Minada a través de un programa en
lenguaje Pascal, el cual se encarga de
realizar todos los célculos necesarios
Para encontrar los puntos méaximos y
minimos de funciones polinébmicas

EXPLICADOR

EDUCADOR

f

ALUMNO

cargado de la ensefianza a través de
reglas, por las cuales se impartira la
instruccién que el tutor debe dar al
usuario que lo utilice. Las reglas de
ensefanza deben indicar el camino a
seguir para resolver un problema o pa-



ra resolver dudas que se le presenten
al estudiante durante el desarrollo de
una sesién tutorial. El educador ade-
mas posee una serie de reglas sobre
errores frecuentes que se presentan al
resolver el tipo de problemas plantea-
dos, asi como las posibles formas de
corregirlos.

lLLas acciones del educador estan
sustentadas por el explicador. Esta
parte esta formada por una serie de
reglas exhaustivas sobre procedimien-
tos de célculo, métodos de solucién
para problemas de optimizacién de
funciones polinémicas de ingreso, asi
como sobre aspectos generales de
calculo que aparecen cuando se re-
suelven ejercicios sobre optimizacién.
Estas reglas a su vez estan fundamen-
tadas sobre hechos teéricos propios
del célculo diferencial, los cuales res-
paldan desde el punto de vista mate-
matico las decisiones del educador.

E! STCALI no tendréa un modelo del
estudiante, como si aparece en la ar-
quitectura clésica. Asi pues, se tiene
una diferencia; un solucionador que
aparece en vez del modelo del estu-
diante.

El dominio de conocimiento se ha
representadc mediante reglas, que
contienen la informacion descrita en
los péarrafos anteriores. Ademas se
han identificado una serie de proble-
mas tipo con los cuales se enfrenta un
estudiante de administracién o econo-
mia, cuando considera el tema sobre
el que trata el tutor.

Una vez terminado, el tutor podra
ser utilizado por estudiantes de segun-
do o tercer semestre de economia o
administracion y aun por estudiantes
de segundo semestre de ingenieria.
Contando con el profesor, el STCALI
debera proporcionar ayudas o servir
como herramienta de apoyo a aquellos
estudiantes interesados en el tema.

La interfase con el usuario debe ser
amigable y capaz de motivarlo para

que utilice este sistema. En términos
practicos, el STCALI debera proporcio-
nar explicaciones de forma tal que el
estudiante sienta que tiene una ayuda
adicional para aprender y aprobar el
curso de célculo que esta tomando.
Inicialmente se consideran soélo las
funciones antes descritas, pero se es-
pera que en el futuro el prototipo pue-
da ampliarse a otro tipo de funciones.
El poder dar forma real y compieta a
un S.T.l. es un proceso que demanda
una buena cantidad de tiempo y el
STCALI aqui descrito es un punto de
partida. Un aspecto que ha caracteri-
zado los S.T.|. es que éstos tratan,
usualmente, temas muy bien delimita-
dos y esto es justamente algo que
siempre se ha tenido en cuenta en es-
te proyecto.

E! trabajo hasta ahora desarrollado
ha sido el fruto de aproximadamente
un ano de actividad y se encuentra en-
marcado como una tesis de postgrado
del magister de Ingenieria de Sistemas
de la Universidad del Valle. Para lo-
grarlo se ha contado con la asesoria
de la ingeniera Maria Fernanda Trujillo
(M.Sc) y con el apoyo logistico de la
vicerrectoria y la oficina de investiga-
ciones del ICESI.
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1. INTRODUCCION

_ Sin lugar a dudas, una de las mas
Importantes decisiones que la alta ge-
réncia debe tomar es la que concierne

a la seleccion de proyectos de inver-
sion,

En efecto, el analisis de inversiones
Se ha convertido en un proceso com-
Plejo, no sélo por la magnitud de di-
cthas Inversiones, sino también por la
duracién de sy efecto, la inestabilidad
de las condiciones econémicas y el al-
10 grado de competencia existente en
& mundo de los negocios.

La decisién de inversion, que con-

Siste en Ia asignacién de unos recur-

sos escasos (capital) entre una serie
de actividades, se debe hacer tenien-
do en cuenta que la decision éptima
sera aquella en la cual se logre el me-
jor uso de cada peso invertido, es de-
cir, cuando cada peso invertido logre
una productividad superior a un cierto
valor aceptado como minimo, el cual
se denomina tasa minima de retorno
del Inversionista. (i*)

Indudablemente, en este tipo de
andlisis no se puede olvidar el efecto
del valor del dinero en el tiempo, espe-
cialmente por los fenémenos inflacio-
narios, devaluatorios y la alta valo-
racion del capital. Por esta razén, se
deben usar los criterios cuantitativos
de evaluaciones de proyectos que in-




corporen el efecto del valor del dinero
en el tiempo, como son:

- La tasa de retorno descontada de
Jos fiujos de fondos (TRDFF), cono-
cida también como TIR.

-El valor presente neto (VPN).

Otro de los aspectos fundamenta-
les a tener en cuenta, cuando de eva-
luar inversiones se trata, es el que se
refiere a las fuentes de financiacion,
es decir al origen del capital que va a
invertirse, ya que un proyecto puede fi-
nanciarse totaimente con dinero pro-
pio, o con una combinacion de capital
propio y capital prestado.

Interesa de manera particular, ana-
lizar la toma de decisiones en inversio-
nes que involucran dinero prestado,
para estudiar el efecto que variables
como el costo de capital, el porcentaje
de financiacion, tas condiciones tribu-
tarias de los gastos financieros, tienen
sobre la rentabilidad del proyectoy so-
bre la decision de inversion. Esta area
de evaluacion de proyectos con finan-
ciacion es fuente permanente de erro-
res, y por eso es muy importante de-
finir una metodologia de andlisis y un
proceso de decision sobre el uso o no
de los recursos crediticios.

2. EVALUACION DE PROYECTOS
CON DINERO PRESTADO

En diversos estudios se ha indicado
claramente que la evaluacién con di-
nero prestado se debe efectuar en dos
etapas, asi se tenga la certeza de que
no existen recursos para hacer el pro-
yecto sélo con recurscs propios. Estas
dos etapas son:

2.1 Evaluacién con dinero
propio:

Es absolutamente necesario iniciar
la evaluacion de proyectos con una
evaluacion con dinero propio, es decir,
el proyecto sin financiacion o sea de
contado (aunque en realidad no se

disponga de todo el dinero para hacer-
lo).

Sdlo asi se podra estar totalmente
seguro de estar analizando un proyec-
to cuyas bondades intrinsecas existen
realmente, y no son resultado de los
efectos producidos por la financiacién
o el apalancamiento. Una vez compro-
bada la factibilidad y rentabilidad del
proyecto de contado, se puede pasar
a analizar la alternativa de financiarlo.

2.2. Evaluacién con dinero
prestado

Ante ¢l interrogante ¢Por qué pres- |

tar dinero? existen varias respuestas:

- Porque los fondos propios no son

suficientes para realizar el proyec-

to.

- Porque aunque los fondos propios
sean suficientes |a disponibilidad de
efectivo de la organizacién se veria
muy disminuida y lo ideal es tener
dinero a mano para poder aprove-
char las oportunidades que se pre-
senten.

- Porque es econémicamente conve-
niente, o sea que al prestarlo, debi-
do a su bajo costo relativo, se logra
una utilidad adicional.

- Porque al prestarlo se mantiene ac-
ceso a una fuente de financiacion.

Una vez establecidas las posibles:
causas para tomar dinero prestado, se-
hace necesario analizar las conse-:

cuencias que ello implicaréa en la inver-
sién, es decir, como se afectara en

Gltimas (de manera positiva o negativa:
segun el caso) la rentabilidad del pro-:
yecto, una vez se incorpore el efecto:

financiero del préstamo, para asl po-

der tomar la decisién sobre el uso o no,

de los recursos de crédito.

En este proceso de analisis de la |

financiacion, representan papeles fun-

damentales aspectos como el costo de:;

capital, la fraccién deducible de los
gastos financieros, el monto financiado
sobre la inversion total (palanca), y
otras variables que se analizaran en
profundidad més adelante, con el fin
de poder responder a tres interrogan-
tes basicos:

1. ¢ Como se afecta el costo de ca-
pital después de impuestos por la inte-
raccion de las variables asociadas con
|a financiacion?

2. ;Como afecta este costo de ca-
pital la rentabilidad del proyecto?

3. ¢, Cuél es la variabilidad del crite-
rio decisorio a cambios de los diversos
parametros de la financiacién?

Esta segunda etapa del andlisis im-
plica analizar e} proyecto con la pro-
porcién necesaria de recursos finan-
cieros, determinar el monto de los gas-
tos financieros y ios pagos de capital,
los efectos de deducibilidad de los
gastos financieros y los criterios deci-
sorios de este proyecto. O sea anali-
Zar una combinacion del negocio puro
con el negocio financiero en proporcio-
nes definidas, y determinar ta conve-
niencia o no de la financiacién.

3. IMPORTANCIA DE LA
DEDUCIBILIDAD DEL GASTO
FINANCIERO EN LA EVALUACION
CON DINERO PRESTADO

_ En.lla evaluacion de proyectos de
Inversion en los cuales se recurre a
fuentes de financiacién externa o capi-
E Prestado, se hace necesario efec-
N gr un cuidadoso anélisis del COSTO
iEAL de este capital, y de la inciden-

Cia que tiene sobre la rentabili
id
del e ene ad total

s g:lr):lndo se adquiere un préstamo
do util'e pagar un costo por el derecho
o o lzar ese capital ajeno. Este cos-
qus a representado en los intereses
oon Se deben cancelar, los cuales
stituyen el GASTO FINANCIERO.

Ahora bien, la legislacién colombia-
na (Ley 75/86) y el Estatuto Tributario
(Decreto 629/89) dividen este GASTO
FINANCIERO en dos elementos, cuya
diferenciacion es de vital imporntancia
por las implicaciones ftributarias que
conlleva, y por ende por su influencia
sobre la mayor o menor rentabilidad
del proyecto financiado.

Estos dos componentes del gasto
financiero total (GFT) son:

*Gasto Flnanciero Deducible
(GFD), cuyo efecto principal es reducir
la base gravable, con lo cual se redu-
cen los impuestos y por consiguiente
se genera un ahorro tributario.

*Gasto Financiero No Deducibie
(GFND), el cual no genera ahorro tri-

butario, ya que no afecta la renta gra-
vable.

Fenémeno que se puede repre-
sentar por la ecuacion:

GFT = GFD + GFND (1)

_ Los gastos financieros totales tam-
plén se desdoblan en el componente
inflacionario (Cl) y el componente no
inflacionario (CNI). EI componente in-
flacionario se divide a su vez en dos
partes: la porcion deducible (PDCI) y
la porcién no deducible (PNDCI); lo
cual se puede representar por las

ecuaciones:
GFD =CNI + Ci 2

Cl =PDCI + PNDCI (3)

(_Zomo componente inflacionario de
los intereses y demas costos y gastos
financieros se entiende el resultado de
multiplicar el valor bruto de los intere-
Ses por la proporcién que existe entre



la tasa de correccién monetaria vigen-
te al 31 de diciembre del ano inmedia-
tamente anterior al gravable, y la tasa
de colocacién més representativa a la
misma fecha. El componente no infla-
cionario es la diferencia entre los inte-
reses brutos y el componente
inflacionario.

El gasto financiero deducible (GFD)
estéa constituido por: el componente no
inflacionario de los intereses, y la por-
cion deducible del componente infia-
cionario.

El gasto financiero no deducible
(GFND), por su parte, esta dado por la
porcién no deducible del componente
inflacionario, la cual ha sido fijada por
el gobierno en el articulo 79 de la mis-
maley, asf:

1986 - 10% 1993 - 50%

1987 - 20% 1994 - 60%

1988 - 30% 1995 - 70%

1989 - 30% 1996 - 80%

1990 - 30% 1997 - 90%

1991 - 30% 1998y

1992 - 40% siguientes - 100%

La porcién deducible es la diferen-
cia entre el componente inflacionario

COMPONENTE NO —
INFLACIONARIO
(CNI)
INTERESES
(GASTO FINANCIERO SORGION
TOTAL G )
Fn DEDUCIBLE G
(PDCH)
COMPONENTE
INFLACIONARIO
(Cl) e P
PORCION GFN
NO DEDUCIBLE
(PNDCI)
—

total y su parte no deducible, o sea e}

complemento del porcentaje estableci-

do por la ley.

Las anteriores definiciones pueden

esquematizarse como se indica en el
CuadroN2 1

Realizadas las anteriores conside-
raciones, puede ahora definirse la

Fraccién global deducible (f) que es en |
dltimas el porcentaje de deducibilidad |

que se aplica al gasto financiero, de la
siguiente forma:

_GFD @
T GFT

Usando el cuadro N2 1 se tiene

.ompoc  ©
CFT

Si definimos Y’ como la fraccién
deducible del componente inflaciona-
rio, o sea el complemento del porcen-
taje indicado en la ley 75, se logra:

o (GFT-Cheyycy
GFT

Si se define X’ como la fraccién in-
flacionaria, o sealarelacion

(Correccién Monetaria) afio anterior (7)
= Tasa de colocacién ano anterior

Setiene

f = (GFT-X GFT+Y (GFT.X)

GFT

La cual al reorganizarse produce

f= GFT (1-X) + Y.GFT.X  (9)

GFT
y por simplificacién se obtiene:
f=1-X+YX (10)

Una vez establecida en (4) y (1) la
forma en la cual la fraccion deducible
*f* determina el monto de los GFD y
GFND, resta ahora incorporar al desa-
rrollo la tasa impositiva "r, para cono-
cer el costo de capital prestado
después de impuestos.

Sea M; = GFT; = Valor total de los
gastos financieros pagados en el pe-
rfodo j.

y

fj = Fraccién global deducible en el
periodoj,

Entonces:

* Gastos financieros deducibles en el
perfodo j= M;.f

* Crédito tributario en el periodo

=M

* Valor después de im
puestos de los

* Gastos financieros no deducibles
=M; (1)

* Valor después de impuestos de los
gastos financieros del periodo "j*
= M;. fi(1-r) + M; (1-6)

O sea
VDIGFj= Mj(1-f1) (11)

Si se piensa que M; proviene de un
capital no amortizado a comienzos de
perfodo de P, a una tasa de interés
antes de impuestos de “L", se puede
calcular el costo de capital después de
impuestos "K" mediante el siguiente
desarrollo;

¢ Valor antes de impuesto de los
Gastos Financieros Mj=L..P.

* Valor después de impuesto de los
Gastos Financieros = KP = VDIGF;

Sustituyendo las anteriores defini-
ciones en la ecuacion 11 se tiene:

Ki=Lj(1-f) (12

Que es la expresi6bn que permite
calcular el costo de capital después de
impuestos.

Se hace evidente entonces la es-
trecha relacién que existe entre el cos-
to de capital después de impuestos
(Kj), el porcentaje de deducibilidad de
los gastos financieros (f}, el costo de ca-
pital antes de impuestos (L)) y latasa tri-
butaria (r).

4. LA INTERACCION DE OTRAS
VARIABLES

Aunque de la ecuacién 12 se ve
claramente el efecto lineal de L sobre
K, se aprecia también una interaccién
entre L y f. Estos dos hechos van a
modificar el valor del costo de capital
después de impuestos y por ende el
valor de la rentabilidad del proyecto.
Pero al estudiar mas en detalle la si-




....

tuacién de financiacién claramente se
aprecia que existen otras variables de
la financiacién que modifican los resul-
tados y ellas son:

a. El porcentaje de financiacién o {n-
dice de apalancamiento (H) que
nos mide la proporcién de dinero
prestado con respecto a la inver-
sién total y que modificara sustan-
cialmente los gastos financieros,
los flujos de fondos, la magnitud de
la inversion propia y por tanto la
rentabilidad del proyecto.

b. La modalidad de los abonos a ca-
pital que nos especifica cémo se
van a cubrir las obligaciones finan-
cieras y va a tener incidencia sobre
los flujos de fondos y por lo tanto
puede afectar la rentabilidad del
proyecto aunque no debe cambiar
el costo de capital después de im-
puestos.

Por este motivo es necesario estu-
diar el efecto de cuatro variables finan-
cieras basicas, en la rentabilidad del
proyecto financiado y de la decisién de
inversion.

Ellas son:

- Fraccién Global Deducible (f)

- Nivel de Financiamiento (H)

- Costo de Capital antes de Impues-
tos (L)

- Modalidad de los Abonos de Capi-
tal

Con el fin de estudiar estas varia-
bles, sus efectos individuales y sus in-
teracciones, se decidié disehar un
proyecto hipotético que permitiera ex-
plorar el efecto de dichas variables
mediante un proceso de simulacién
deterministica, bajo la expectativa de
gue con el uso de varias técnicas ma-
tematicas: Exploracion Unidimensio-
nal, diseno de experimentos, andlisis
de varianza (ANOVA) y regresion mul-
tiple, se pudiese llegar a identificar las
variables mas significativas y, de ser
posible, elaborar modelos mateméati-
cos que representen el efecto de las
variables significativas en los criterios

de decisién (TRDFF y VPN) yenla

decisién de ejecucién o no del proyec- |

to con ciertas condiciones financieras.

5. EL CASO DE LA PROCESADORA
DE ESPARRAGOS

Se desea analizar la posibilidad de
montar una planta procesadora de es- -

péarragos en la ciudad de Cali, la cual
deberd iniciar operaciones el 12 de
enero de 1992, y funcionara hasta el
31 de diciembre de 1996.

Alguna informacién detallada sobre
este proyecto de inversion es la si-
guiente:

- Durante el segundo semestre de
1991 se invertira $1°000.000 en es-
tudios preliminares, disefio de pro-
ductos, pruebas de mercadeo y
organizacién de la sociedad limita-
da.

- En la misma época se gastaran
$600.000 en algunos rubros no ca-
pitalizables, pero como no hay in-
gresos durante 1991, estos gastos
se diferiran sobre el periodo pro-
ductivo.

- A finales de diciembre de 1991 se
comprard un terreno para sembrar
los esparragos, con un costo de
$10.000.000.

- También a fines de diciembre/91 se
compraran los equipos para proce-
sar esparragos, cuyo costo ascien-
de a $40°'000.000, y seran depre-
ciados por BDD a 5 afios, cambian-
do de método cuando convenga.

- Se remodelaran y adecuaran las
edificaciones existentes, con un

costo de $6'000.000 los cuales se- |

rén depreciables por LR a 10 afos.
Los trabajos se concluiran en di-
ciembre/91.

- El capital de trabajo sera equivalen-
te alas ventas de 3 meses.

La produccion estimada es de
1'940.000 latas cada ano.

Los costos fijos de la empresa son
de $30°000.000 el primer afo, y
crecen al 25% anual (compuesto).

Los costos variables unitarios de
produccion son de $100 por lata, el
primer ano, creciendo el 25% anual
(compuesto).

- El precio de venta es de $150 el
primer ano, crece al 20% para el
afo siguiente, y a 25% para los
tres anos restantes.

- Latasa mfnima de retorno después
de impuestos es del 35% anual, y
la tasa impositiva es del 30%
anual.

- Las tasas de revaluacién de activos
son: 1992 —20%;1993 -—»22%;
1994 —18%; 1995 —25%; 1996
—20%

Hay dos alternativas para realizar el
negocio:

*Realizar el proyecto de contado

*Hacer un aporte que solo cubre
una parte de la inversion, y conseguir
el H% restante financiado, con una ta-
sa de interés del L% Anua Trimestre
Anticipado y abonos a capital semes-
trales e iguales. El dinero ser& entre-
gado el 31 de diciembre de 1991 con
un plazo de pago de 5 afos. El 1% de
los gastos financieros ser4 deducible.

6. METODOLOGIA

6.1 Montaje del Problema en
Lotus 1-2-3

" 6r?e elaboré un disefio en hoja elec-
o Ia, con el fin de facilitar y agilizar
mangjo del problema "Procesadora
)d%'fzsparragos". El Lotus brinda la fle-
iidad necesaria para los cambios
ei" las variables que se desea estu-
&, y adicionalmente posee las fun-

ciones financieras TRDFF (TIR) y VPN
que permiten el célculo de la Tasa In-
terna de Retorno y el Valor Presente
Neto para cada caso analizado. El
montaje incluye el célculo de deprecia-
ciones, revalorizacion de activos y va-
for de mercado, flujo de caja
totalmente neto, (FCTN), céculo de
TRDFF y VPN. Para el caso financia-
do se adicioné el cuadro de financia-
cion (Ver listado adjunto en el Anexo
ndmero uno).

6.2 Iteraclones individuales:

Una vez elaborado el montaje de
Lotus, se procedi6 a efectuar iteracio-
nes individuales con cada una de las
variables en estudio. Es decir, dejando
todos los otros parametros constantes.
Se hicieron andlisis con:

- Diferentes costos de capital (L)

- Diferentes fracciones deducibles (f)
- Diferentes montos financiados (H)

- Diferentes modalidades de abonos

a capital.

Esto se hizo con el fin de mirar el
efecto individual de cada una de estas
variables, para evaluar si tal efecto es
realmente significativo o no y por ende
incluir o descartar definitivamente lava-
riable del estudio. Asl mismo, para de-
terminar los rangos de valores que
estas variables podrén razonablemente
tener en el &mbito colombiano.

Los resultados obtenidos fueron;

6.2.1 Costo de capital:

Dejando los otros parametros constan-
tes (f = 70%; H 65%, Abonos a capital
semestrales), se iteraron tasas de inte-
rés antes de impuestos en un rango
entre 16% y 75% (anual trimestre anti-
cipado), obteniéndose los resultados
indicados en la Tabla N¢ 1.




TABLA N2 1
EFECTOS DEL COSTO DE CAPITAL

6.2.2 Fraccién deducible

Dejando los otros parametros cons- k

L(%) TIR (%) tantes (H 65%; L=26%, Abonos a capi-
tal semestrales), se iteraron niveles de
15 57,61 fentre 0,2y 1,0 (0 sea 20% y 100%)
25 50,95 obteniéndose los resultados que apa-
35 44,55 recen en la Tabla N2 2.
45 38,44
55 32,62 TABLA N2 2
65 27,07
75 21,78 EFECTO DE LA FRACCION
Los anteriores datos estan repre- DEDUCIBLE
sentados en la gréfica N2 1, la cual
permite observar que existe una rela- f TIR (%)
cion inversa muy estrecha entre el 0,2 47,13
costo de capital y la rentabilidad del 0,4 48,38
proyecto financiado pues entre mayor 0,6 49,65
es L, menor es la TIR (por un mayor 08 50,95
costo de capital). 1,0 52,2
GRAFICA N2 1
EFECTO DEL COSTO DE CAPITAL EN LA RENTABILIDAD DEL PROYECTO
TIR(%) 60 H = 65%
f= 26%
. Abonos
semestrales
m —
40 -
30
20 1
0

L (%)

Se definieron como niveles de estu-
dio para la variable Costo de Capital
los tres siguientes: L=20%; 1.=30%;
L=40%, por reflejar més las condicio-
nes posibles de esta variable en el
ambito financiero colombiano.

Los resultados estan presentados
en la grafica N2 2 y se observa una re-
lacidén casi lineal directa entre ambos
factores, pues al aumentar f, 0 sea au-
mentar la deducibilidad, se reduce el
costo de capital después de impuestos

se aumenta la rentabilidad del pro-
yecto financiado.

simulacién.

GRAFICA N2 2

EFECTO DE LA FRACCION DEDUCIBLE EN LA RENTABILIDAD DEL
PROYECTO

TIR (%)

Lo anterior permitié concluir que la
variable f sf tiene, en principio, rele-
vancia en el andlisis, y se definieron 3
niveles para el estudio:

f=25%;f=50%yf=75%
6.2.3. Los abonos a capital

Dejando los ofros par&metros cons-
tantes (L=26%; f = 70%; H 65%) se
efectuaron iteraciones para 3 modali-
dades de abono a capital (trimestral,
semestral y anual).

La tabla N2 3 y la grafica N 3 pre-
sentan los resultados obtenidos en la

H= 65%
L= 26%
Abonos
semes-
trales
1,2
TABLAN23
EFECTO DE LA MODALIDAD DE
ABONO
MODALIDAD
DE ABONO TIR(%)
Trimestral 50,32
Semestral 49,73
Anual 48,85




GRAFICA N23
EFECTO DE LA MODALIDAD DE ABONO EN LA RENTABILIDAD DEL
PROYECTO
TIR (%) F=70%
. H = 65%
50
49 -
48 | | )
TRIMESTRAL  SEMESTRAL ANUAL
ESQUEMA DE ABONO
Los resultados demuestran que 6.2.4 Fraccion financiada

cuanto més periddicos son los abonos,
mayor es la TIR (TIR con abono tri-
mestral es mayor que TIR con abono
anual). Esto obviamente obedece a
que, con abonos mas frecuentes, el
saldo no amortizado se reduce mas
rapidamente y por ende también io ha-
cen los gastos financieros ya que és-
tos se liquidan sobre saldos.

Sin embargo, las variaciones entre
las 3 modalidades fueron muy peque-
fias, lo cual permitié concluir que el
efecto de la variable "modalidad de
abonos" no es significativo. Por lo tan-
to, ésta no se tomara como variable de
estudio, y se manejara en un sélo nivel
constante: abonos semestrales.

Dejando los otros parametros cons-
tantes (L=26%; f=70%; Abonos Se-
mestrales), se efectuaron iteraciones
para fracciones financiadas variando-
las entre 0% (caso de contado) y 80%.
Vale la pena anotar que se trabaja con
el monto financiado tedrico, es decir el
expresado por

Préstamo lnicial
tE Inversién total

que no se incluy6 dentro del préstamo |

inicial, la cantidad solicitada para pa-
gar los intereses anticipados del pri-
mer semestre. Con este supuesto, se
da mayor generalidad a la solucién del

problema, permitiendo su aplicacion a |

otros casos donde la modalidad de pa-

gos de intereses sea diferente a la an-
ticipada. Los resultados obtenidos en
jas simulaciones estan presentados en
la tablaN2? 4y en la grafica N2 4,

TABLA N° 4

EFECTO DE LA FRACCION

FINANCIADA EN LA RENTABILIDAD
DEL PROYECTO
H (%) TIR (%)

0 (Contado) 37,78

20 40,23

40 43,58

60 48,60

80 57,38

100 82,15

De la grafica N2 4 se observa que
entre mayor es H, mayor es la TIR lo
cual se debe a la existencia de una
palanca positiva, por cuanto el costo
de capital después de impuestos es in-
ferior a la rentabilidad del proyecto de
contado.

Claramente se observé que la va-
riable "Fraccidn Financiada" tiene gran
relevancia sobre la TIR, por tanto debe
incluirse en el analisis.

Se estudiara en 3 niveles concretos
de financiacién: H=25%; H=50%;
H=75%, por considerar que éstos
abarcan un rango suficientemente am-
plio para el andlisis.

GRAFICA N2 4
EFECTO DE LA FRACCION FINANCIADA EN LA RENTABILIDAD DEL
PROYECTO
TIR (%) 90 fL = 72:%
. =70%
Abonos
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6.3. Diseno del experimento

De acuerdo con lo expuesto en el
numeral 6.2, se procedié a diseRar el
experimento con las siguientes varia-
bles y niveles definitivos:

Variable  Descripcién Niveles
L Costo de Capital

(ATA) 20%; 30%; 40%
i Fraccion Global

Deducible 25%; 50%; 75%
H Porcentaje

financiado 25%; 50%; 75%

Se dejaron como Parametros cons-
tantes: Tasa tributaria (r) = 30%; Tasa
minima de retorno (i*)= 35% y los de-
mas datos del problema.

De esta forma, resultan 3 variables
con 3 niveles cada una, lo cual define
el tamanho del experimento a 27 "corti-
das" diferentes.

En este caso, por ser ensayos en el
computador que no requerian mucho
tiempo de maquina, o sea que no te-
nian un costo excesivo y que el mode-
lo era deterministico sin "ruidos", se
resolvié usar un disefo factorial com-
pleto, el cual nos da una mayor posibi-
lidad de investigar efectos individuales

e interacciones. Es claro que en casos |

complejos en los cuales el nimero de

factores o niveles sea alto, o el tiempo |

requerido para cada ensayo sea con-
siderable o existan aleatoriedades,
hay necesidad de usar otro tipo de di-
senos factoriales y fracciones del dise-
o completo para evitar costos
excesivamente altos, con la limitante
de no poder dilucidar algunos efectos.

Para el célculo y manejo de los re-
sultados se utilizé otra herramienta del
Lotus como son fos MACRO, que per-
miten la elaboracién ciclica de los 27
procesos y la impresién sucesiva de
resultados. Basicamente, el Macro es
un conjunto de instrucciones mediante
las cuales se dirige el programa, para
que corra de manera automaética e
ininterrumpida cada una de las 27 po-
sibles combinaciones de variables,
dentro del esquema del FCTN.

Asi, al final se obtiene para cada
uno de los 27 casos, la impresion de
cada combinacion de variables y los
valores de la TIR y el VPN generados
por lainteraccion de dichas variables.

TABLA Nt S
DATOS RESULTADOS

i L% H% 1% TIR¢ (%) VPN¢

1 20 25 25 41,35 18.520.335

2 20 25 50 41,65 19.318.788

3 20 25 75 41,92 20.117.242

4 20 50 25 46,81 27.300.608

5 20 50 50 47,58 28.897.514

6 20 50 75 48,36 30.494.421

7 20 75 25 56,88 36.080.880

8 20 75 50 58,72 38.476.241

9 20 75 75 60,61 40.871.601
10 30 25 25 39,56 13.472.428
11 30 25 50 40,00 14.702.477
12 30 25 75 40,43 15.932.527
13 30 50 25 42,20 17.104.793
14 30 50 50 43,31 19.664.892
15 30 50 75 44,44 22.124.992
16 30 75 25 46,63 20.937.168
17 30 75 50 49,01 24.627.307
18 30 75 75 51,49 28.317.457
19 40 25 25 37,73 8.144.081
20 40 25 50 38,31 9.829.705
21 40 25 75 38,89 11.515.328
22 40 50 25 37,65 6.548.099
23 40 50 50 39,06 9.919.347
24 40 50 75 40,51 13.290.594
25 40 75 25 37,52 4952118
26 40 75 50 40,25 10.008.989
27 40 75 75 43,16 15.065.860

7. RESULTADOS

7.1 Resultados bésicos del Macro

La tabla N2 5 presenta ios resulta-
dos provistos por el macro para las 27
simulaciones que se realizaron.

7.2 Anédlisis de Varianza

Una vez obtenidos los anteriores
resultados, se procedié a hacer el ana-
lisis estadistico de datos, utilizando el
paquete SYSTAT. Fundamentalmente,
se realizd el andlisis de varianza, con
el fin de descubrir la significancia de
cada una de las variables basicas y
de sus interacciones.

El SYSTAT permite la elaboracién
de distintos modelos matematicos y
evaluar cudles de las variables involu-
cradas en el modelo son estadistica-
mente significativas.

El cuadro N° 1 presenta los resulta-
dos bésicos del andlisis, y la corrida
completa se encuentra en el Anexo Il.

CUADRO N2 1
MODELO VARIABLES
SIGNIFICATIVAS

TIRf=L + H + L*H L, H, L*H

TiRf=L + f+ L™ L

NRf=H + f + H% H

VPNf=L + H + L*H L, H, L*H
VPNf=L + f+ L™ L

VPNi=H + f + H% H

Del cuadro anterior se deriva la alta
significancia estadfstica de las varia-
bles L y H y Ia baja significancia de f,
tanto para modelar la TIR como para
el VPN.

_ Sin embargo, desde el punto de
Vista financiero, el efecto de f es in-
Cuestionable, ya que modifica el costo

- de capital "K".

Por tal razon, para los procesos de
Modelaje siguientes, ademas de expe-

rimentar con las variables L y H se de-
cidié ensayar ia interacciéon de Ky H
(dado que K contiene el efecto conjun-
to de fy L), para ver con cuél de los
dos criterios se obtienen mejores re-
suftados.

Para la construccion de estos nue-
vos modelos, se definieron también
una serie de variables derivadas, que
parecian tener algun significado eco-
némico-financiero de importancia. El
modelaje experimental con cada una
de estas variables se realiz6 con el fin
de determinar cudles de ellas presen-
taban los mejores indicadores de bon-
dad de los modelos ensayados.

Usando las siguientes variables co-
mo datos basicos:

TIRy = TRDFF para el caso
financiado.

TiRe = TRDFF para el caso de
contado.

VPNt = VPN parael caso
financiado

VPNc = VPN para el caso de
contado

i* = Tasaminima de retorno
después de impuestos

K = Costo de capital después

de impuestos, calculado
usando la ecuacién 12
K = Costo de capital después
de impuestos, calculado
por el andlisis incremental
contado vs. financiado.
H= Monto financiado tedrico
H Monto financiado real
=H (1 +L/4)

Se definieron las variables de tra-
bajo que se presentan en el cuadro
N22,

-
1]

CUADRO N22
VARIABLES DERIVADAS

Delta 1 = TIR: - TIR¢

Delta 2 = VPNf - VPNc

Delta3 = TIRs - K

Delta4 = TIRc - K

Delta 5 = Delta 1/ Delta 4 = (TIR; - TIRc)/
(TIR:-K)




Delta 6 = Delta 1/ Delta 3 = (TIR¢ - TIRg)/
(TIRf - K)

Delta 7 = Delta 2/ Delta 4 = (VPNs - VPNS)/
(TIRc - K)

Delta 8 = Delta 2/ Delta 3 = (VPN; - VPN()/
(TR - K)

Delta9=i*-K

Deita 10 = i* - K1

Delta 11 = Delta 1/ Delta 9 = (TIRf - TIRc)/
i* - Ky)

l(Deita 12 = Delta 1/ Delta 10 = (TIR¢ -
TIRc)/ (i* - K1)

Delta 13 = Delta 2/ Delta 9 = (VPN -
VPNe)/ (i* - K)

Delta 14 = Delta 2/ Delta 10 = (VPNf -
VPN)/ (i* - Ky)

7.3 Modelos matematicos

El proceso de modelaje se dividié
en 2 etapas: en la primera se ensaya-
ron modelos para tratar de explicar el
comportamiento de la TIRf a los paréa-
metros de la financiacidn, y en la se-
gunda se realizd el mismo pro-
cedimiento para el VPNf.

Para la determinacion del grado de
bondad de cada modelo de regresion
multiple ensayado (y la seleccién de
los mejores modelos) se emplearon
dos criterios estadisticos:

CUADRON®3
MODELOS PARA PREDECIR LA TASADE RETORN(')quINANCIADA

MODELO RAZON F
1. TIR¢ = 28,507 + 0.253L + 0,603 H- 0,024 f- 0,016 L*H 0,984 167
2. TIRf = 27,314 + 0,251 L + 0,641H - 0,015 L*H 0,944 130
3. TIRs = 27,371 + 0,293 K + 0,639 H - 0,018 K*H 0,984 461
4. TIRs = 34,839 + 0,511 H - 0,013 K*H 0,984 361
5. TIRs = 34,844 + 0,465 H - 0,011 H1*K; 0,983 341
6. TIR¢ = 34,844 + 0,488 H, - 0,012 H1*K 0,983 351
7. TIRf = 34,839 + 0,487 H - 0,012 H*K; 0,983 353
8. Delta1=-2,941 + 0,511 H - 0,013 K*H
TIRt - TIRc = - 2,941 + 0,013 H (39,3K) 0,984 361
9. Delta 1 = 0,46 H - 0,013 K*H
TIRt - TIRc = 0,013 H (35,38 - K) 0,984 361
10. Delta 11 = 0,015 H
TIRt-TIR: = 0,015H (*- K) 0,896- 106
11. Delta 11 = 0,014 H; 0,897 107
12. Delta 11 = 0,001 K*H 0,866 78
13. Delta 12= 0,031 H
TIRt- TIR: = 0,031 H (* - Kj) 0,509 9
14. Delta 5= - 0,188 + 0,025 H
TIRs - TIRc = (-0,188 + 0,025H) (TIR:-K) 0,865 35
15. Delta 6 = 0,006 + 0,013 H
TIR: - TIR: - (0,006 + 0,013 H) (TIR; - K) 0,722 13

Coeficiente de correlacion muiltiple
(R2): que mide el nivel de correlacién |j.
neal entre una variable dependiente "Y+}
y una combinacién lineal de variables
independientes (X1, X2... Xn). Cuanto]}
mas se acerque este coeficiente a 1,3
mejor es el modelo, porque ofrece una ]}
mayor correlacion entre las variables y ;
explica el comportamiento de un mayor
nimero de datos de la muestra.

« Razén F (F Ratio): partiendo de laj]
base de que la varianza total de "Y"}
obedece a 2 fendmenos (las relacio-§
nes entre "Y' y las otras variables, o;
sea las variaciones explicadas y los]
errores de varianza inexplicados), se
calculé esta razén F como un test o
medida de la significancia de la regre- §
sion. Entre mayor sea esta razén, me- §
jor es el modelo, porque ofrece unaj
regresion con mayor significancia es-
tadistica.

7.3.1 Modelo para Tasa de Retorno
bajo Financiacién:

El cuadro N2 3 presenta los resuita-
dos de los distintos modelos que $e j

desarrollaron para la TIRf a través del

roceso de regresion y el andlisis es-
tadistico de ellos. La corrida completa
de cada uno de estos modelos se pre-
senta en el Anexo Il

Del desarrollo de los modelos an-
teriores se derivaron las siguientes
conclusiones:

 Los modelos con H y K como va-
riables (modelos 3 y 4) son mejores
que los modelos conL, H y f (modelos 1
y 2). O sea que es mejor transformar
primero a L y f en K y luego trabajar
conHyK.

+ En los modelos con K1 (costo de
capital segun el criterio incremental) y
H1 (monto financiado real, incluye in-
terés anticipado) (Modelos 5, 6y 7), no
se percibe ninguna mejora significativa
frente a los efectuados con Ky H. Por
lo tanto, se prefieren estas dos Gitimas
variables por su mayor facilidad de
manejo y porque no exigen la elabora-
cion de célculos adicionales.

* Los modelos 8 y 9, que usan la
variable DELTA 1 presentan basica-
mente los mismos indicadores estadis-
ticos de los modelos 3 y 4, pero
empieza a insinuarse el efecto de una
nueva variable del tipo (35-K), por o
cual se desarroll6 la variable DELTA
11; y se elaboraron los modelos 10, 11y

* En estos modelos (10, 11y 12) se
busca expresar la variabilidad en la
rentabilidad (TIRf - TIRc) como resulta-
do de dos grandes efectos: el primero,
la diferencia entre Ia tasa minima de
retorno inversionista (*) y el costo de
Capital (K), que representa la ventaja o
desventaja de sustituir dinero propio
por dinero prestado, y que plantea que
Siempre que el costo de capital des-
Pués de impuesto sea inferior a la tasa
Minima de retorno del inversionista se
tendra un apalancamiento positivo yla
rentabilidad con financiacién sera su-

perior a la rentabilidad de contado, y
segundo, el nivel de financiacion o de
apalancamiento (H), que indica que
entre mayor sea el brazo de la palanca
(H) mayor es el efecto en la variacién
de la rentabilidad al usar recursos fi-
nanciados, y que el efecto sera positi-
vo o negativo dependiendo del signo
de la diferencia (i* - K).

Se puede decir que el efecto en
(TIR+TIRc) es causado por (i*-K) y am-
plificado por H.

Aunque el modelo 10 no presenta
indicadores tan buenos con los mode-
los 3, 4, 8y 9, tiene la gran ventaja de
su simplificacion y explica el 89.6% de
la variabilidad de los resultados. El
modelo 11 con H1 en vez de H no pre-
senta mejoras sustantivas y los mode-
los 12, 13, 14 y 15 son claramente
inferiores al modelo 10.

El modelo 10 tiene una gran venta-
ja sobre los modelos 3, 4, 8y 9y es el
hecho de que sdlo tiene una constante
a ser determinada, el 0.015. Por esta
razoéon y por el hecho de poder tedrica-
mente explicar ciertas relaciones CAU-
SA-EFECTO, se seleccioné como el
modelo ideal para este caso.

TIR¢- TIRc = 0.015H (*-K) (13)

Obviamente la TIR. se calcula en |a
primera etapa del andlisis, la i* es dato
del problema y por lo tanto se puede
hacer un estudio paramétrico del efec-
tode Hy K en la TIRy. La Tabla N2 6
presenta la comparacién entre los da-
tos reales y los generados por el Mo-
delo ideal identificado como Modelo
10 e identificado con la ecuacién N¢
13. El gréfico N2 5 presenta la configu-
racién de estos resultados.

* Queda un punto basico de investi-
gacién y es la determinacién del coefi-
ciente 0.015. ;Es &l un coeficiente
particular para el problema de los es-

ICESI




TASA DE RETORNO FINANCIADA
8

]

42,28

6RAFICA *5
~VS- RESULTADOS

H*=2(il® -K)

parragos? ;De qué variables depen-
de? ;Se puede calcular a partir de al-
gunos datos basicos? Estos aspectos
seran investigados posteriormente.

VPNf - VPNc en funcién de la causa
basica, o sea el diferencial entre 1a ta-
sa minima de retorno del inversionista
(i*) y el costo de capital (K) y del ampli-
ficador de dicha causa que es €l indice
de endeudamiento (H). Este modelo 3

CUADRO N2 4

MODELO
1. Delta 2 = 0,296 + 764058 H - 22312 K*H

2. Delta 2 = 764058 H - 22312 K*H
VPNt - VPN = 22312 H (34,24 - K)

3. Delta 13 + 19964 H
VPNt - VPNg = 19964 H (i*-K)

4. Delta 14 = 20714 H
VPNt - VPN = 20714 H (i*-K1)

5. Delta 14 = 19263 H1
VPNt - VPN = 19263 H1 (i*-K1)

7.3.2 Modelos para VPN bajo
financiacion

El cuadro N2 4 presenta los resulta-
dos de los distintos modelos que se
desarrollan para remodelar el VPNg
La corrida completa se presenta en el
Anexo lil.

Con el desarrollo de los modelos
anteriores, que se apoyaron en algu-
nas de las conclusiones derivadas de
los modelos de la TIR, se obtuvieron
las siguientes conclusiones:

* Aungue los modelos 1 y 2 presen-
ten el mismo coeficiente de correlacion
multiple (R2 = 1.00), el modelo 2 es
mejor, dado el alto valor de F. Se ob-
serva del modelo 2 cémo (VPNf -
VPNCc) depende de las variables H y K,
y de nuevo aparece un valor muy cer-
cano al i*, lo cual planted la posibilidad
de formular un modelo como el 3.

*El modelo 3 aunque tiene un me-
nor valor de R2 que los otros mode-
los, tiene la gran ventaja de que
explica adecuadamente la diferencia

R? RAZON F
1,00 56314
1,00 119945
0,946 220

1,00 530808
1,00 87242

explica el 94.6% de la variacién y sélo
tiene una constante a ser determina-
da.

Los modelos 4 y 5, si bien es cierto
que proveen mejores indicadores esta-
disticos, tienen la dificultad de depen-
der de H1 y/o K1, que son dos
variables que requieren calculos adi-
cionales. Obsérvese sin embargo la al-
tisima capacidad del modelo 4 para
explicar la variacién del (VPNf - VPNc)
en funcién del diferencial (i*-K1), o sea
de la ventaja comparativa real de usar
dinero prestado.

*Sorprende el hecho de que los mo-
delos de VPN den mejores resultados
que los de la TIR, lo cual se puede de-
ber en parte a la aproximacion a dos
cifras decimales de la TIR calculada
por Lotus.

*El modelo 3 permite la ejecucion
de estudios paramétricos del VPN en
funcion de los dos componentes basi-
cos del modelo: la causa y el mulitipli-




cador. La universalidad del coeficiente

19964 para otros procesos es bastan- VPN# - VPNG = 19964 H. (* - K) (14)
te dudosa y se hace necesario entrar a
identificar como de los datos del VPNc «La tabla N2 7y el grafico N2 6 esta-

se pudiese calcular esta variable, |10 pecen una comparacién entre los da-

cual seré sujeto de una investigacion 145 ogrados por la solucion exacta y GRAFICA #6
posterior. El modelo ideal pr.olpuesto por el modelo 3 desarrollado, y de 5.00e+7 1 MODELO - YS- RESULTADOS
estéa representado por la ecuacién 14.
4,00+7 e
TABLAN27
H(*-K) VPNf VPNf VARIACION ERROR %
REAL MODELO
412,50 18.520.335 17.975.212 545123 2,94
450,00 19.318.788 18.723.862 594.926 3,08 3.00007
487,50 20.117.242 19.472.512 644.730 3,20 o ’
825,00 27.300.608 26.210.362 1.090.246 3,99 2
900,00 28.897.514 27.707.662 1.189.852 4,12 g
975,00 30.494.421 29.204.962 1.289.459 4,23 3
1.237,00 36.476.241 34.445.512 2.030.729 4,53 £
1.350,00 38.476.241 36.691.462 1.784.779 4,64 2
1.462,50 40.871.601 38937.412 1.934.189 4,73 >
181,25 13.472.428 13.358.537 113.891 0,85
237,50 14.702.477 14.481.512 220.965 1,5 2,00e+7 1
293,75 15.932.527 15.604.487 328,040 2,06
362,50 17.104.793 16.977.012 127.781 1,32
475,00 19.664.892 19,222,962 441.930 2,25
587,50 22.124.992 21.468.912 656.080 2,97
543,75 20.937.158 20.595.487 341.671 1,63
712,50 24.627.307 23.964.412 662.895 2,69
881,25 28.317.457 27.333.337 984.120 3,48
-50,00 8.144.081 8.741.862 -597.781  -7.34 1.00e+7 1
25,00 9.829.705 10.239.162 -409.457  -4,17
100,00 11.515.328 11.736.462 -221.134  -1.92
100,00 6.548.099 7.743.662 -1.195.563 -18,26
50,00 9.919.347 10.738.262 -818.915 -8,26 a
200,00 13.290.594 13.732.862 442268 3,33
150,00 4.952.118 6.745.462 -1.793.344 -36,21
75,00 10.008.989 11.237.362 1.228.373 -12,27
300,00 15.065.860 15.729.262 -663.402 4,4 0,00e+0 T T
-1000 0 1000

H=(I* -K)

® Rodrigo Varela V., Lilian Yaffe. 1991




ellos se ve claramente la calidad del
modelo 3.

8. CONCLUSIONES

El estudio anterior permite concluir
varios aspectos fundamentales sobre
las decisiones de inversién cuando
existe financiacién:

- Resulta evidente que las condicio-
nes de financiacién del proyecto
afectan su rentabilidad, manifestan-
dose asi sfectos econémicos tangi-
bles de [a financiacién sobre el
proyecto.

- Los modelos son mejores en la me-
dida en que dependen de "K", por
ello es vital transformar el costo de
capital antes de impuesto (L) a cos-
to de capital después de impuesto
(K) y para ello se deben tener muy
en cuenta la fraccién global deduci-
ble "f' y la tasa tributaria "r*. De es-
ta forma, el costo de capital
después de impuesto (K) se consti-
tuye en una variable clave en el es-
tudio de los efectos econdmicos de
la financiacién, y resulta ser funcién
de las variables f, L y r segun la for-
mula K=L (1-fr).

- La otra variable clave en la finan-
ciacion, H, po presenta efectos di-
rectos sobre el costo de capital K.
Por lo tanto, K = f{L, f, r), pero no
funcién de H.

- Se pudo demostrar a través de este
estudio que la variabilidad del crite-
rio decisorio por cambios en las
condiciones de financiacién se pue-
de explicar perfectamente a través
de dos variables de la estructura fi-
nanciera, H y K; y de variables pro-
pias al proyecto como son los
resultados de la evaluacién de con-
tado y la tasa minima de retorno.

- Se desarrollaron modelos con ex-
celente significancia estadistica,

que permiten en forma muy expedi-
ta analizar los criterios decisorios
bajo financiacién (TIR y VPN) de un
proyecto a distintas condiciones de
financiacién y para diversas tasas
minimas de retorno sin tener que
recurrir a toda la proyeccién de flu-
jos y a todos los célculos tradicio-
nales. Estos modelos tienen las
siguientes formas genéricas:

TIRf- TIRc = f (H1 K, i* (19
WPNi=VPNc=g(H,K,i*) (16)

Los modelos desarrollados plan-
tean claramente la existencia de dos
grandes componentes en el modelo:

a). L.a causa bésica, definida por el di-
ferencial (*-K), que representa la
ventaja o desventaja de usar dinero
prestado, pues esta diferencia mide

los puntos que después de impues-

tos produce el cambio de cada pe-
SO propio por cada peso prestado.
Cuando esta diferencia es positiva
la palanca financiera sera positiva y
los indicadores econémicos con fi-
nanciacién (VPNy, TIRy) seran supe-
riores a los indicadores del pro-
yecto de contado. Cuando la dife-

rencia es negativa no es buena la |

palanca financiera y asf lo refiejaran

los indicadores econémicos con fi-

nanciacion (VPNy, TIRy) que seran
inferiores a los del proyecto de con-
tado.

b). El amplificador constituido por |

una constante multiplicada por el
indice de endeudamiento o de apa-
lancamiento (H), y que magnifica
positiva o0 negativamente los indica-

dores econémicos con financiacion |
segun que la causa bésica sea po- |

sitiva o negativa.

- En los modelos aparecen unas i
constantes que multiplican

(0.00015, 19964) que requieren un
estudio més detallado para poder
determinar su origen y si es posible
calcularlas a partir de los datos del
proyecto de contado.
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ANEXO | : DISENO Y CALCULOS EN HOJA ELECTRONICA
PARA EL CASO: “PROCESADORA DE
ESPARRAGOS"




WODELD EN HOJA ELECTRONICA LOTUS 123 VERSION 2.01 PARR EVALUACION ECONONICA DEL PROYECTD 'PROCESADORA DE ESPARRAGOS’ DIC/91.

1TEn VMOR ($) AROSDEVIDA CARACTERISTICAS
ERUIPOS 40,000,000 5.00 DEFINIR DEPRECIACION SOBRE BDD ¥ LR
JERREND 10,000,000 5,00
EIFICIO 4,000,000 5.00 CALCULAR DEPRECIACION EN LINEA RECTA
GREMIZACION 1,000,000 5.00 A DIFERIR A LD LARGD DE LA VIDA DEL PROYECTO CONO SOCIEDAD LTDA,
RUBROS HO CAPITALIZABLES 600,000 5.00 DEDUCCIONES DIFERIDAS DURANTE EL PRINER ARD
L05 ANTERIORES S U N AN 57,400,000
(05705 F1308 30,000,000 F1J0S EL ler ARD CON CRECINIENTO ANUAL CONPUESTO DEL 251
u§§5§ecnfz§f\ms UNIT. e $100 POR LATA ler ARD CON CRECINIENTD ANUAL CONPUESTO DEL 25%
(oS08 VARIABLES TOTALES 194,000,000
CAPITAL DE TRABAJD EQUIVALENTE A LAS VENTAS DE TRES MESES
VENTAS 291,000,000 PRODUCCION AWUAL ESTIMADA £S DE 1.940.000 LATAS A X § CADA LATA
18 = TASA DE RETORNG = i8 35,001
11 = TASA DE INPUESTOS 30,001
VALOR DE NERCADO 15,000,000 EL 31/12/96 LOS ACTIVOS FIJ05 SE VENDEN EN $15.000.000
VALOR UNITARID DE LA LATA 150,00 £STE PRECI0 DE VENTA X § CRECE AL 20% ANUAL EL PRINER ANO, Y LUEGD AL 251.

NUNERD DE LATAS A PRODUCIR  1940000,00

PERIODO E &8 U I P O S 5.00 EDIFICID 10,00
ARD BDD LR Vir LIBROS LR Ylr en LIBROS
0 40,000,000 4,000,000

1 16,000,000 8,000,000 24,000,000 500,000 5,400,000

2 9,600,000 6,000,000 14,400,000 600,000 4,800,000

3 3,760,000 4,800,000 8,440,000 500,000 4,200,000

4 3,45,000 4,320,000 4,320,000 600,000 3,600,000

5 1,728,000 4,320,000 ¢ 500,000 3,000,000

REVALUACION DE ACTIVOS CALCULD VALOR DE MERCADO
TASA DE REV. ACTIVOS

20,001 67,200,000 DEP, ACUM 43,000,000
22,001 81,984,000 COSTO FISCAL 102,111,680
18.00% 96,741,120 V.M.A.1. 15,000,000
25,001 120,925,400 UTILIDAD (97,111,480}
20,000 145,111,680 INPUESTO (26,133,504)

VDL 41,133,504




PROYECTO
DE CONTADO

PRODUCCIDN
PRECIO DE VENTA
creciendo EL PRINER AND A

OTROS ANOS AL
INBRESCS BRUTOS
- COSTOS VARIABLES
- COSTOS F1J08
- DEPRECIACION  EQUIPO
- DEPRECIACION EDIFICIO
-ANGRTIZACION

- DEDUCCIONES DIFERIDAS

RENTA GRAVABLE
-INPUESTOS

UTILIDAD NETA

+ DEPRECIACION EQUIPO
+ DEPRECIACION EDIFICID
+ AMDRTIZACION

+ DEDUCCIGNES DIFERIDAS

FLUJOSDE €CAJA

NECESIDAD CAPITAL DE TRBIOD.

INVERS, INIC.EN ACTVOS F1308
INVERSION CAPITAL TRABAJD

INVERSIONES NETAS PROPIAS
VARIACION

FLUJO DE CRIJA
TOTALNENTE NETOS

a0 0 e 1
- 1991 - - 1992-

1940000

gg‘% 150.00
291000000
194000000
30000000
156000000

500000

200000

600000

49500000
14880000

34720000

16000000
600000
200000
400000

52120000
72730000

57600000
72730000 14350000

130330000 14330000

~130330000 37570000

[
- 1993 -

1940000
180.00

349200000
247300000
37500000
9500000
600000
200000

38800000
17640000

41160000

9600000
600000
200000

51360000
87300000

21823000
21823000

29735000

- 1994 -

1940000
225.00

436500000
303525000
446875000
3760000
500000
200000

79940000
23982000

53958000

3760000
600000
200000

62318000

109125000

27281250
27281250

35236750

W0 4
- 1998 -

1940000
281.23

545625000
378906250
58593750
4320000
600000
200000

103005000
30901500

72103500

4320000
600000
200000

77223500
134406250

34101363
34101343

43121938

Ao 5
- 199 -

1940000
351.596

682031250
473832813
73242188
4320000
500000
200000

130035250
33010875

91023373

4320000
400000
200000

96143373
170507813

9
0
211681317

307786692

aRe

L N

VALOR PRESENTE NETD =

TASA DE RETORND =

F.C.T.N,

~130350000
37370000
29733000
35236750
43121938
307796692

9740062

37.791

SALDD NO AMORTIZADD
SIN INTERESES

-130330000
-92780000
-63043000
-27808230

15313688
323100379

SALDO NO AMORTI-
1ADD {INTERES
HININD)

-130330000
-138402500
-197108375
-176839356
-199638483

43674766



ANALISIS, CALCULOS Y DISENOS PARA EL PROYECTO CONF INANKC I AC I O N,

PORCENTAJE FINANCIADO REAL

PORCENTAJE FINANCIADO TEOR.

PORCENTAJE INVERSION PROPIA
DINERO o APORTE PROPIO

INVERSION TOTAL EN 0 -1991-
PRESTAND

PERIODC DE PAGO

INTERES VARL

PRESTANO  TOTAL -DIC.3L/91

GASTOS FINANC. DEDUCIBLES

GASTOS FINANC. NO DEDUCIB.

FECHA DE PAGO E:g??mﬂ-
DIC.31/1991

MARIO 30/1992

JUNID 3071992 9061765
SEPTB, 30/1992

DICBR. 3171992 9961763
MARID 3171993

JUNID 30/1993 9061763
SEPTB. 30/1993

DICER, 31/1993 9081743
RARIC 31/1994

JUNID 30/1994 90617465
SEPTB. 30/1994

DICBR. 31/1994 9061785
MARZD 3171993

JUNID 30/1995 9061763
SEPTBR.30/1995

DICER. 31/199% 9061765
MARZOD 31/1996

JUNID 317199 9061765
SEPTBR.30/199%

DICBR. 31/1996 9061765

69.321
65,001 VA

Assgéggz

130350000

84727500
5 ANOS

R3 H

26,001 ANUAL TRIMESTRE ANTICIPADO

90617547
70.00%VAR2
30.001

BASTOS FIN.

TRIK, ANTIC.
5890147
3890147
5301132
3301132
4712118

4712118
4123103
4123103
3334088

3534088
2545074
2943074
2356059

2356059
1767044
1767044
1178029

1178029
389015
589015

SALDD A

CAPITAL

90617647

81353882

72494118

834323

34370588

45308024

36247059

27185294

18123529

9061763

BASTOS FINAN.
TOTALES /ANO

5890147

21204529

16492412

11780294

7068176

2336059

GASTOS FIMANC,

DEDUCIBLES

4123103

14843171

11544488

8246206

4947724

1649241

sasmg FIN,

N DE|

C1B.

1767044

6381359

4947724

3534088

2120453

706818

L
PASO A CAPITAL
CADA  AND

18123529

18123529

18123329

18123529

18123529

ROYECTD
¢ FINANCIRDO

PRODUCCION
PRECIO DE VENTA
INGRESOS BRUTOS

- COSTOS VARIABLES

- C0ST0S FLIOS

- DEPRECIACION  EQUIPD

- DEPRECIACION EDIFICID
-ANODRTIIZACION
- DEDUCCIONES DIFERIDAS
- BASTOS FINANC.DEDUCIBLES

RENTA GRAVABLE
-INPYESTOS
UTILIDAD NETA
+ DEPRECIACION ERUIPD

+ DEPRECIACION EDIFICIO
+ AMORTIZACION

+ DEDUCCIONES DIFERIDAS

- BASTOS FINANC., NO DEDUC.
-PAGOS A CAPITAL

FLUJOSDE CAJA

NECESIDAD CAPITAL DE TRBJO.
INVERSION CAP. DE TRBJO.
INVERSION ACTIVOS FLIOS

INVERSION TOTAL
PRESTAND

VARIACION

FLUJO DE CAIJA
TOTALNENTE NETOS

4123103

-4123103

-4123103

1767044

~3890147

12750000
37600000

130350000
90617647

~43622300

200000
4123103
14843471

30633726

9190118

21443609

16000000
400000
200000

4723103
4361339
18123329

19491823

72750000
14350000

14550000

39D

Ao 2
= 1993 -

1940000
180.00
349200000
242500000
37500000
9600000
500000
200000

11544488

47255312
14176394

33078718
9600000
600000

200000

4T
18123329

20407463

87300000
21825000

21825000

-1417933

- 1994 -

1940000
225,00
434500000
303125000
46875000
5760000
00000
200000

8246206

71693794
21508138

501856346
9760000
600000

200000

1334088
18123529

35088038

109125000
27281230

271281230

7804788

ARO 4
- 1995 -

1940000
281.2%
545625000
378906250
38393730
4320000
400000
200000

AMT7724

98057276
29417183

48640094
4320000
600000

200000

2120453
18123529

33316111

135406250
34101563

34101363

19414549

AND 3
- 1996 -

1940000
351,346
682031250
473632813
73242188
4320000
500000
200000

1649241

128387009
38516103

89870904

4320000

§00000

200000

704818
18123529

76160539

170507813

211641317

287801878



Y N e

R PRESENTE NETO =

DE RETORND =

-43422300
3931823
-1417333
7804788
19414549
287801874

29713980

30,291

SALDD NO AMORTIZADO
SIN INTERESES

-43622300
-416%0677
-43108211
-35301423
-13884687%
271915001

SALDC MO AMORTI-- FLUJO DE CAJA

IADD (INTERES INCREMENTAL
NININO)
-43422300 -84727500
-57658352 33638177
-79256580 31132538
-99189394 27429962
-114491404 23707389
133238481 19984816

TIR INCREJENTA %

0180 &

e g

ANEXO Il : ANALISIS DE VARIANZA
MODELOS a, b, c, d, e f.



o AR SR S

R T e s DR

MODEL CONTAINS NO CONSTANT.

DEP VAR: TIR N: 27 MULTIPLE R: .998 SQUARED MULTIPLE R: .995
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .995 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 3.286
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
L 1.099 0.054 0.765 .1428571  20.415 0.000
H 1.109 0.045 1.341 .0689655 24.874 0.000
L¥
H -0.030 0.002 -1.114 .0487805 -17.381 0.000
ANALYSIS OF VARIANCE
SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 53628.884 3 17876.295 1655.853 0.000
RESIDUAL 259.100 24 10.796

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn
b)

DEP VAR: TIR N: 27 MULTIPLE R: .672 SQUARED MULTIPLE R: .451
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .379 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 5.091
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
CONSTANT 58.649 9.871 0.000 1.0000000 5.942 0.000
L -0.568 0.317 -0.731 .1428571 -1.789 0.087
F 0.014 0.183 0.045 .0689655 0.077 0.839

Lx
F 0.001 0.006 0.151 .0487805 0.216 0.831

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 489.672 3 163.224 6.298 0.003
RESIDUAL 596.094 23 25.817

DDDnnnnnnnnnnnnnnnrmnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnp
c)

DEP VAR: TIR N: 27 MULTIPLE R: .635 SQUARED MULTIPLE R: .404
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .326 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 5.308
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
CONSTANT 36.107 7.149 0.000 1.0000000 5.051 0.000
H 0.110 0.132 0.355 .1428571 0.832 0.414
F -0.025 0.132 -0.082 .1428571 ~0.192 0.850

Hx
F 0.002 0.002 0.387 .0769231 0.633 0.533

ANALYSIS OF VARIANCE
SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P

REGRESSION 438.111 3 146.037 5.186 0.007
RESIDUAL 647.655 23 28.159



[, CONTAINS NO CONSTANT.

VAR: VPN N: 27 MULTIPLE R: .993 SQUARED MULTIPLE R: .887 &

)JSTED SQUARED MULTIPLE R: .986 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 2625746.05) @
\RIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL) ;
L 302277.797 43001.280 0.433 .1428571 7.030 0.000‘§
H 931394.639 35629.641 2.318 .068B9655 26.141 0.000 5
ﬁ* ~24160.073 1362.593 -1.868 .0487805 -17.731 0.000 ;

X

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE ~ SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO 14 ,
SRESSION .125541E+17 3 .418471E+16 606.960 0.000
RESIDUAL .165469E+15 24 .689454E+13

pDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD

VAR: VPN N: 27  MULTIPLE R: .841  SQUARED MULTIPLE R: .708
JSTED SQUARED MULTIPLE R: .670 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 5589889.977
ARIABLE ~ COEFFICIENT  STD ERROR STD COEF TOLERANCE T  P(2 TAIL)
STANT .483320E+08 . 10B3B1E+08 0.000 1.0000000  4.459  0.000
L -1126342.433  348590.885 -0.964 .1428571 -3.231  0.004 °
F -7417.048  200683.192 -0.016 .0689655 -0.037  0.971 |
Lx :
F 3548.681 6454.649 0.281 .0487805  0.550  0.588 !

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE  SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
GRESSION .174057E+16 3 .580191E+15 18.568 0.000
RESIDUAL .718678E+15 23 .312469E+14 t

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDIDDDDDDDDDDDDDDDS:

' VAR: VPN N: 27 MULTIPLE R: .476 SQUARED MULTIPLE R: .2282
USTED SQUARED MULTIPLE R: .126 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 9094621.075,
ARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
STANT 9740062.852 .122518E+08 0.000 1.0000000 0.795 0.435¢
H 86033.718  228859.707 0.205 .1428571 0.423 0.676"
5* -0.011 226858.707 -0.000 .1428571 -0.000 1.000*
F 1980.868 4200.626 0.312 .0768231 0.472 0.642ﬁ

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
.GRESSION .556871E+15 3 .1B5624E+15 2.244 0.110
RESIDUAL .190238E+16 23 .B27121E+14

QDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD[EMMHH”””%

ANEXO 111 : MODELOS PARA TIR¢

MODELOS PARA VPN,
(1 a20)



B |

, NDo27 MULTIPLE R: .92 SQUARED MULTIPLE R: .984
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .g78 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 0.955
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANGE T P(2 TAIL)
CONSTANT 28.507 4,896 0.000 1.0000000 5.822 0.090
L 0.253 0.157 0.326 .0204082 1.609 0.124
H 0.603 0.091 1.940. .0098522 6.648 0.000
g -0.024 0.081 -0.077 .00898522 -0.263 0.795

X
g -0.018 0.003 ~1.954 .0069686 -5.632 0.000

K
g -0.000 0.003 -0.006 .0069686 -0.017 0.986

b 4
H 0.001 0.002 0.180 .0053050 0.452 0.658

Lx

Hx
F 0.000 0.000 0.212  .0044543 0.489 0.630

ANALYSIS OF VARIANCE
SOURCE  SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 1068.455 7 152.636 167.531 0.000
RESIDUAL 17.311 19 0.911

DPDPRRPDPLDDRRDPPDPDPPPDDDDDEDDDDDDDDDDDDDDDD DD DD DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
% |2DEP VAR: TIR N: 27 MULTIPLE R: .972 SQUARED MULTIPLE R: .944
£ | ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .937 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 1.624
' VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
CONSTANT 27.314 3.148 0.000 1.0000000 8.676 0.000
L 0.251 0.101 0.323 .1428571 2.477 0.021
H 0.641 0.058 2.063 .0689655 10.992 0.000

_ Lx
ph H -0.015 0.002 -1.797 .0487805 -B8.056 0.000

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE  SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 1025.128 3 341.708 129.610 0.000
RESIDUAL 60.638 23 2.636

: f“ DEP VAR: TIR N: 27 MULTIPLE R: .992 SQUARED MULTIPLE

ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .982 STANDARD ERROR OF ESTIMATE:
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T
CONSTANT 27.371 1.647 0.000 1.0000000 16.619
H 0.639 0.030 2.056 .0737729 20.946
K 0.283 0.062 0.332 .1428571 4.712
Hx
K -0.018 0.001 ~-1.812 .0511375 -15.370

ANALYSIS OF VARIANCE
SOURCE SUM-OF-5QUARES DF MEAN-SQUARE F~-RATIO P

REGRESSION 1068.014 3 356.005 161.242 0.000
RESIDUAL 17.752 23 0.772

SbDRDRDDPDDDRDDDDDDPDRDDPDDDDDDDIDDDPIDDDDDDDDDDDDDDPDDDDDDDDDEDDIDDDIDDDDDDDD

R: .984
0.879

P(2 TAIL)
0.000
0.000
0.000

0.000



: UARED MULTIPLE R: .9ggr
: : . 27  MULTIPLE R: .984  SQ : :
;gugégb SQUAgég MULTISL R: .965 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 1208
P(2 TAIf
VARIABLE  COEFFICIENT  STD ERROR STD COEF TOLERANCE T ( t)
750 0.000
4 0.000 1.0000000 56.75
NSTA sg.g?? g'gig 1.644 .3579627 26.882  0.00Q
H . )
e 0.013 0.001 _1.298 .3579627 -21.221  0.00p
K -o. .
ANALYSIS OF VARIANCE
SOURCE  SUM-OF-SQUARES  DF MEAN-SQUARE F~-RATIO p
0.000
YEGRESSION 1050.878 2 525.323 361.453
" RESIDUAL 34.888 24 1.

DDDDDDDD
DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD

: SQUARED MULTIPLE R: .966
: N: 27  MULTIPLE R: .983 . o588
ggugégb SQUAgég MULTIPLE R: .963 STANDARD ERROR OF ESTIMATE:
P(2 TAIL)
VARIABLE  COEFFICIENT  STD ERROR STD COEF TOLERANCE T (
.000
0.000 1.0000000 55.212 O
NSTAN 33'232 8'8?é 1.611 .3713991  26.105 0.002@
H1 : . :
o 0.011 0.001 -1.319 .3713991 -21.368  0.000
K1 -0. .
ANALYSIS OF VARIANCE 5
SOURCE  SUM-OF-SQUARES  DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 1048.892 2 524.446 341.341 0.000
RESIDUAL 36.874 24 1.53

DDDDDR
DDDPDDDDDDDDDDDEDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDPDDDDDDDDPDD l

PLE R: . 4
: PLE R: .983 SQUARED MULTI gg
KP' VAR: TIR N: 27 MULTI 5D MULT 3
DJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .964 STANDARD ERROR OF ES éj
P(2 TAI
VARIABLE  COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T ( p
0.0
0.000 1.0000000 56.013
A %0 488 0 058 1.690 .3387135 26.519  0.00
Hé* -0.012 0.001 -1.382 .3387135 -21.694  0.000
ANALYSIS OF VARIANCE
SOURCE  SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 1049.939 2 524.969 351.666 0.000
RESIDUAL 35.827 24 1.493

ﬂmDDDBDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD[[EEMMMMMEEEMMMEMMMMMMEMMMU/
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5P VAR: TIR N: 27 MULTIPLE R: .983 SQUARED MULTIPLE R: .967
wJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .964 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 1.219
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
(ONSTANT 34.839 0.621 0.000 1.0000000 56.137 0.000
H 0.487 0.018 1.569 .3926722 26.583 0.000
Hx
K1 ~0.012 0.001 -1.238 .3926722 -20.980 0.000
ANALYSIS OF VARIANCE
SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO 3
REGRESSION 1050.111 2 525.055 353.422 0.000
RESIDUAL 35.655 24 1.486

MWDDDDDDDDDEDDDDDDDDDDBDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD

8)
DEP VAR: DELTA1

N: 27 MULTIPLE R: .984 SQUARED MULTIPLE R: .968
WDJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .965 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 1.206
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
JONSTANT -2.941 0.614 0.000 1.0000000 ~4.790 0.000
H 0.511 0.019 1.644 .3579627 26.882 0.000
Hx
K -0.013 0.001 -1.298 .3579627 -21.221 0.000
ANALYSIS OF VARIANCE
SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 1050.878 2 525.439 361.453 0.000
RESIDUAL 34.888 24 1.454

QDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
9)
MODEL CONTAINS NO CONSTANT.

DEP VAR: DELTAl N: 27 MULTIPLE R: .984 SQUARED MULTIPLE R: .969
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .968 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 1.652
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
H 0.460 0.022 2.750 .0737729 21.236 0.000
S* -0.013 0.001 -2.005 .0737729 -15.486 0.000
ANALYSIS OF VARIANCE
SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 2138.210 2 1069.108 391.843 0.200
RESIDUAL £8.245 25 Z.730
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10)
MODEL CONTAINS NO CONSTANT. 51
SQUARED MULTIPLE R: .804

DEP VAR: DELTAll N: 27 MULTIPLE R: .896
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .B04 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 0.398
STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)

VARIABLE COEFFICIENT
H 0.015

0.001 0.896 1.0000000 10.316 0.000

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 16.822 1 16.822 106.424 0.000
RESIDUAL 4.110 26 0.158

DDDDDDDDDDDPDDDIDDDDDDDDDDDDDDDPDDDDDPDDDDDDDDPDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDIDDD

1)
MODEL CONTAINS NO CONSTANT.
.897 SQUARED MULTIPLE R: .805.

27 MULTIPLE R:
0.396

DEP VAR: DELTAll N:
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .805 STANDARD ERROR OF ESTIMATE:
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
H1 0.014 0.001 0.897 1.0000000 10.369 0.000

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 16.856 1 16.856 107.517 0.000
RESIDUAL 4.076 26 0.157

DPDDDDDDDDDDDDDDDIDDDDEDDDRDDDDDDDDDDDDDDPDPDDPDPDDDDDDDDDDDDDDDDLIDLDDDDLDDDIY
12)

MODEL CONTAINS NO CONSTANT. 8
866  SQUARED MULTIPLE R: .751

DEP VAR: DELTAll N: 27 MULTIPLE R:
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .751 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 0.448
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
K*
0.000 0.866 1.0000000 8.850 0.000

H 0.001

ANALYSTS OF VARIANCE

SOURCE  SUM-OF-SQUARES  DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 15.715 1 15.715 78.316 0.000
26 0.201

RESIDUAL 5.217
nnnnnnnnnnnnnnnnDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDnnnnnnnnnnnnnnDDDDPD
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MODEL CONTAINS NO CONSTANT. o

DEP VAR: DELTA12 N
: 27 MULTIP :
ADJUST LE R: .509 Z
ED SQUARED MULTIPLE R: .259 STANDARD ERROR gguggg?Mggé?IPLE o 7-252
VARIABLE ' i,
COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
H 0.0
.031 0.010 0.509 1.0000000 3.018 0.006

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE  SUM-OF-SQUARES  DF MEAN-SQUARE F-RATIO p
REGRESSION 75
.474 1
RESIDUAL 215.417 28 73::22 5-109 0-008

DDDPDPDDDDDDDDDDDDDDDDD,
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DEP VAR:
ADJUSTED sggggég MULTIgﬂE R?7 .72gULTIp§%A§5ARbBSgROR gguggg?mggéyrpLE R 0‘333
C VARIABLE  COEFFICIENT  STD ERROR STD COEF TOLERANCE T  P(2 TAIL)
ONSTANg _8:322 8.882 0.000 1.0000000 -1.897  0.070
?* . 1.391 .3579627  8.133  0.000
-0.000 0.000 ~0.878 .3579627 -5.133  0.000

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE  SUM-OF-SQUARES  DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESS
RESID&gg 2.700 2 1.350 35.750
0.906 24 0.038 ' 0000

DPRDDDDDDDDDDD.
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DEP VAR: :
ADJUSTED sggkggg MULTIgLE R .4BgULTIPé¥A§5ARﬁ7§§ROR gguggg?mxgé?IPLE . et
CO:ARIABLE COEFFICIENT  STD ERROR STD COEF TOLERANCE T  p(2 TAIL)
STANg 8:8?8 8'883 0.000 1.0000000  0.075  0.941
i ) 1.207 .3579627  5.116  0.000
-0.000 0.000 -0.967 .3579627 -4.100  0.000

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE  SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO p
REGRESSION
0.720 2 38
RESIDUAL 0. 850 3 g-sgg 13.085 0.000
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> VAR: DELTA2 N: 27 MULTIPLE R: 1.000 SQUARED MULTIPLE R: ..1.000

JUSTED SQUARED MULTIPﬁE R: 1.000 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 147751.144
/ARTABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
ISTANT 0.296 75231.200 0.000 1.0000000 0.000 1.000
H 764058. 144 2328.283 1.634 .3579627 328.164 0.000
2* -22312.982 73.160 -1.519 .3579627 -304.987 0.000
ANALYSIS OF VARIANCE
SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
{GRESSION .245873E+16 2 .122936E+16 56314.259 0.000
RESIDUAL .523930E+12 24 .21B304E+11
DDDPDDPDDDRDDDDDDDPDDDDDDDDDLDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDRDDDDDDPDDDDDDDDDDDDDDDD
DEP VAR: DELTA2 N: 27 MULTIPLE R: 1.000 SQUARED MULTIPLE R: 1.000
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: 1.000 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 144765.965
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
H 764058.148 1899.296 3.024 .0737729 402.285 0.000
g* -22312.982 71.682 -2.340 .0737729 -311.277 0.000
ANALYSIS OF VARIANCE
SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION .502744E+16 2 .251372E+16 119945.588 0.000
RESIDUAL .523930E+12 25 .209572E+11

DDDDDDDDDDDDDDPDDDDDDDPDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDPDLDDDDDDDDDDIDRDDDDIVLODDDDDDD

JEL CONTAINS NO CONSTANT.

> VAR: DELTAl3 N: 27 MULTIPLE R: .946 SQUARED MULTIPLE R: .894

JUSTED SQUARED MULTIPLE R: .894 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 377669.134

/ARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
H 19964.839 1345.818 0.946 1.0000000 14.835 0.000

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P

.GRESSION .313893E+14 1  .3138B93E+14 220.0689 0.000

RESIDUAL .370848E+13 26 . 142B34E+1Z2

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDBDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
19) MODEL CONTAINS NO CONSTANT.

DEP VAR: DELTA14 N: 27 MULTIPLE R: 1.000 SQUARED MULTIPLE R: 1.000

ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: 1.000 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 7978.510
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TALIL)
H 20714.062 28.431 1.000 1.0000000 728.566 0.000
ANALYSIS OF VARIANCE
SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION .337894E+14 1 .337894E+14 530808.053 0
RESIDUAL .165507E+10 26 .B636566E+08 ’ 0-00

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDEDDDDDDDDDDDQDDDDDDDDDDDD
2) MUDEL CONTAINS NO CONSTANT.

DEP VAR: DELTA14 N: 27 MULTIPLE R: 1.000 SQUARED MULTIPLE R: 1.000

ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: 1.000 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 19677.595
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
Hi 19263.024 65.217 1.000 1.0000000 2895.369 0.000
ANALYSIS OF VARIANCE
SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION .337810E+14 1 .337810E+14 87242.672 0
RESIDUAL -100674E+11 26 .387208E+09 ° 000
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SYSTAT PROCESSING FINISHED
INPUT STATEMENTS FOGR THIS JOB:

USE T:TIR

QUTPUT@

MODEL TIR= CONS+k+h+kxh
MODEL TIR= CONSTANT +H+K+H*K
ESTIMATE

MODEL TIR= CONSTANT+H+H*K
ESTIMATE

MODEL TIR= CONSTANT+H1+H1%K1
ESTIMATE

MODEL TIR= CONSTANT+H1+H1%K
ESTIMATE

MODEL TIR=CONSTANT+H+H%K1
ESTIMATE

MODEL DELTA1=CONSTANT+H+H*K
ESTIMATE

MODEL DELTAS5=CONSTANT+H+H*K
ESTIMATE

MODEL DELTA6=CONSTANT+H+H*K
ESTIMATE

MODEL DELTA11=CONSTANT+H+H*K
ESTIMATE

MODEL DELTA11=CONSTANT+H
ESTIMATE

MODEL DELTAl1=H

ESTIMATE

MODEL DELTA11=H1,

ESTIMATE

MODEL DELTA12=H

ESTIMATE

MODEL DELTAZ2=CONSTANT +H+K+H*K
ESTIMATE

MODEL DELTA2=CONSTANT+H+H*K
ESTIMATE

MODEL DELTA13=CONSTANT+H
ESTIMATE

MODEL DELTA13=H

ESTIMATE

MODEL DELTA l4=h

MODEL DELTA14=H

ESTIMATE

MODEL DELTA14=H1

ESTIMATE

MODEL DELTA11=CONSTANT +H*H
ESTIMATE

MODEL DELTA11=CONSTANT+K+H+K%H
ESTIMATE

MODEL DELTA11=KxH

ESTIMATE

MODEL DELTA11=K1%H1
ESTIMATE

MODEL DELTA11=KxH}1

ESTIMATE
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RESUMEN

La aplicacién de la tecnologia de
los sistemas expertos en los negocios
aumenta cada dia mas con la apari-
cién de nuevas herramientas y con la
importancia indiscutible que tiene en la
toma de decisiones el manejo adecua-
do de la informacién y el conocimiento
en las organizaciones.

Este articulo presenta el desarrollo
de un modelo y su prototipo de siste-
ma experto para las transacciones en
la bolsa de valores. Se incluye una
descripcion breve de los sistemas ox-
pertos en los negocios, las caracter(sti-
cas mas importantes a tener en cuenta
cuando se decide invertir en un papel
en la bolsa, el disefio y justificacién del
modelo, el sistema experto obtenido,
el sistema de informacién financiera
desarrollado y sus resultados,

1. SISTEMAS EXPERTOS EN LOS
NEGOCIOS

Una buena parte de los resultados
préacticos de los proyectos de |a inteli-
gencia artificial puede atribuirse a Ia
robética y a los sistemas expertos. Los
sistemas expertos son sistemas basa-
dos en el computador y el conocimien-
to humano instrumentados para resol-
ver problemas que pueden alcanzar
un nivel de desempefio comparable al
que tendria un especialista hymano en
el dominio de un problema especifico.

Hoy en dfa existen sistemas exper-
tos en la mayorfa de las ramas del sa-
ber humano. Se han creado también
herramientas, llamadas conchas o
shells, que facilitan el desarrollo de es-
tos sistemas. En los negocios ylain-
dustria estas herramientas han sido
particularmente exitosas porque se
puede entrar al desarrolio de sistemas




expertos sin grandes conocimieptqs
de computadores y en forma economi-
ca. Ejemplos de estas herramientas
son: PERSONAL CONSULTANT (de
la Texas Instruments), ESIE (Lightwa-
re Consultants), ALLEX, EMYCIN,
EXSYS, GURU, etc.

En la tabla 1 se muestran algunos
de los sistemas expertos mas conoci-
dos y su area de aplicacion.

2. LOS TITULOS VALORES DE LA
BOLSA

La Bolsa de Valores es: "Un esta-
blecimiento publico o priyado, autori-
zado por el gobierno nacional, donde
se reunen los miembros que .confor-
man la bolsa con el fin de reahza}r las
operaciones de compraventa de titulos
valores por cuenta de sus clientes es-
pecialmente. Sitio publico donde se
realizan las reuniones de labolsa o se

efectian las operaciones de la mis-
ma".(33).
La definicion de titulo valor es como
sigue (33):

"Es un documento negociable, repre-
sentativo de un valor o compromiso
econdémico entre el girador o emisor
del documento y el propietarioc o tene-
dor del mismo".

Los titulos valores que se transan
en la bolsa se pueden clasificar en pa-
peles de renta fija y papeles de renta
variable.

Los de renta fija son aquellos cuyo
rendimiento puede determinario el in-
versionista en el momento de su ad-
quisicion o negociacion en e! mercado
bursatil. Los de renta variable son
aquellos cuyo rendimiento puede de-
terminarse solamente en el momento
de su redencion o estimarse en el mo-
mento de su adquisicion.

TABLA 1

SISTEMA APLICACION
AQil Diagnéstico de enfermedades en las plantas.
CADUCEUS Diagnéstico médico (enfermedades no relacionadas).
CASNET Consulta médica (glaucoma).

DENDRAL Hipbtesis de estructuras moleculares a partir de

espectrogramas de masa.

DIPMETER ADVISOR Exploracion de petrdleo.

EL Andélisis de circuitos eléctricos.

INTERNIST Consulta médica (medicina interna).

KMS Consulta médica.

MACSYMA Manipulacién de férmulas matematicas.

MDX Consulta meédica

MOLGEN Planeacion de experimentos con DNA.

MYCIN Consulta médica (enfermedades infecciosas)

PROSPECTOR Exploracion mineral.

PUFF Consulta médica (enfermedades de pulmén).

R1 Configuracién de computadores.
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Los titulos valores pueden tener |i-
quidez primaria y/o secundaria. La Ji-
quidez es primaria cuando sélo puede
negociarse el titulo ante la entidad
emisora. La liquidez secundaria signifi-
ca que un poseedor de un titulo puede
venderlo a otra persona en el mercado
de valores, siendo esta Gltima la que
va a beneficiarse en el momento de Ja
redencion del mismo.

Un titulo valor siempre tendra en-
tonces liquidez primaria y no necesa-
riamente secundaria.

2.1 Titulos valores de
rendimiento fijo

Se pueden distinguir entre éstos,
los que pagan una rentabilidad fija, de-
terminada por el descuento entre el
valor de adquisicién y el valor de re-
dencion (valor nominal). También es-
tan aquellos que pagan una renta-
bilidad mediante intereses periédicos.
El precio de adquisicién de éstos es fi-
jo y lo establece la entidad emisora
(mercado primario). Mediante los con-
ceptos de Valor Presente Neto (VPN)
y Tasa Interna de Retorno (TIR) se
puede determinar la rentabilidad de
cada papel.

Ademas de la diferencia que existe
entre los papeles que generan intere-
ses fijos con descuento o sin él, pue-
den ser clasificados por el plazo
{tiempo que transcurre hasta el venci-
miento del titulo). Se distinguen enton-
ces titulos de corto y largo plazo. Los
de corto plazo son aquellos cuyo ven-
cimiento se da en un periodo menor o
igual a un afio. Los otros, con un espa-
cio de tiempo mayor del afio.

Las caracteristicas a tenerse en
cuenta para el estudio de estos titulos
son las siguientes:

- Entidad emisora del titulo.

- Objetivo. Razén por la cual se emi-
te el titulo. Los dineros captados se
pueden destinar bien sea para otor-
gar créditos a diferentes sectores
de la economia o para la financia-
cién de proyectos especificos de la
entidad que los emite.

- Expedicion. Se describe la modali-
dad de la expedicién, la cual puede
ser para titulos nominativos en los
cuales el nombre del propietario
queda registrado en la entidad emi-
sora, o titulos emitidos a la orden,
es decir, libremente negociables
por endoso.

- Valor nominal. Valor minimo con el
cual se emiten, y fraccionamiento.

- Liquidez. E! titulo puede tener liqui-
dez primaria en la entidad emisora
antes de su vencimiento y/o secun-
daria en el mercado de las bolsas
de valores del pals.

- Tratamiento fiscal. Se especifica si
ol titulo es gravable o no (retencion
en la fuente) y de cuanto es este
valor.

- Rendimiento. Rendimiento anual y
forma de pago.

Los titulos valores de rendimiento
fijo seleccionados para el estudio son
los siguientes:

Certificados Cafeteros Valorizables.

- Certificados Eléctricos Valorizables.

- Titulos de Ahorro Nacional "TAN"
Clase A.

- Titulos de Participacion Clase B,

- Nuevas Cédulas de Inversion BCH
5 afos.

- Titulos Energéticos de Rentabilidad
Creciente TER

- Certificados de Depésito a Término
(CDT).

- Papeles Comerciales.
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2.2. Titulos valores de rendimiento
variable

El rendimiento de estos titulos sélo
puede estimarse en el momento de su
adquisicién. Para hacer esta estima-
cién se deben tener en cuenta las ten-
dencias del mercado de éstos, asf
como las circunstancias particulares
de la econom(a.

Las condiciones de pago de renta-
bilidad de estos titulos asi como su ad-
quisicién, son muy variadas. Por
ejemplo, al invertir en acciones se
pueden recibir ¢ no dividendos ex-
traordinarios por cada accién que se
posea; para los bonos convertibles en
acciones se reciben intereses periddi-
cos, etc.

Las caracteristicas a tener en cuen-
ta en esta clase de titulos son basica-
mente las mismas que se utilizaron
para los de renta fija.

Los titulos valores de rendimiento
variable seleccionados para el estudio
son los siguientes:

- Certificados de Cambio.

- Certificados de Reembolso Tributa-
rio (CERT).

- Bonos Convertibles Obligatoria-
mente en Acciones.

- Acciones.

3. ELMERCADO BURSATIL Y SU
INFLUENCIA EN EL ANALISIS DE
ALTERNATIVAS

El mercado bursétil en Colombia
esta conformado por las bolsas de va-
lores de Bogota, Medellin y Cali. Este
es el mismo mercado secundario don-
de se transan la mayoria de los titulos
valores emitidos por entidades publi-
cas y privadas.

El raovimiento del mercado bursétil,
producto de las fransacciones que alii
se realizan, es un refiejo del desarrollo
de la economia. Los resultados de es-
te desarrollo son expresados mediante
los Indicadores Bursétiles.

Los Indicadores Bursétiles sirven
como herramienta para las personas
que desean colocar su dinero en bolsa
debido a que permiten conocer las
tendencias de los precios, la negocia-
bilidad de los titulos valores, etc.

En Colombia se utilizan varios {ndi-
ces con este propdsito, entre los que
se destacan el Indice del Banco de la
Reptiblica, el indice Vallejo y el Indice
de la Bolsa de Bogota.

El comportamiento de estos indica-
dores puede ser conocido por el pabli-
co en general mediante los diferentes
informes econémicos que publican las
entidades especializadas.

Segun Corredores Asociados (34)
el empleo de los indicadores no esta
muy difundido en el pafs y s6lo unos
pocos los utilizan.

Para el caso del comportamiento
de los precios de las acciones se pue-
de observar en la figura 1 el Indice Va-
llejo calculado para el mercado global
durante 1988 (el Indice Vallejo tiene
como fecha base a diciembre de 1977,
en la cual se tomé el valor 100). Como
puede observarse, los precios de las
acciones presentan una tendencia a la
baja, hecho que podria hacer que un
inversionista se decidiera a no colocar
su dinero en dichos titulos.

El mercado, segun las tendencias
de estos indices, se puede clasificar
como (34):

- Ofrecido. Cuando bajan los precios
por el predominio de la oferta sobre
la demanda.

- Sostenido. Cuando hay equilibrio
entre la oferta y la demanda, pre-
sentandose estabilidad en los pre-
cios, o pequenas fluctuaciones que
se equilibran como resultado final.
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FIGURA 1. PRECIO DE LAS ACCIONES 87 - 88

FUENTE (37)
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- Firme. Cuando se registra un au-
mento de precios como consecuen-
C|a_de una mayor demanda de
acclones, o simplemente por esca-
sez de vendedores.

El caso de la figura 1 es el de mer-
cado ofrecido, las transacciones regis-
traron un comportamiento desfa-
vorable durante 1988.

Algunas de las causas que origina-
ron dicho comportamiento son (37):

La. lliquidez general del sistema fi-
nanciero.

L_a confysién que podrian crear las
med]das tributarias fue claramente su-
bestimada por el gobierno.

- 13: Dic/88

Durante el segundo semestre se
present6 una nueva crisis de confian-
za por las defraudaciones de algunas
sociedades corredoras de bolsa.

Otro factor importante a tener en
cuenta es la devaluacion. Al final de
los anos 88, 89 y 90 se presenté la
mayor devaluacion, influyendo a los in-
versionistas en la adquisicién de titulos
del Emisor (Banco de la Republica)
representativos en dblares.

Aunque los resultados de los balan-
ces de !as empresas son favorables,
las acciones ain contindan repre-
sentando un porcentaje muy pequefio
del mercado bursatil (37). El indice ge-
neral de precios presenté una calda




del 3.5% (figura 1). De todas maneras,
"la confianza de los inversionistas en
las empresas se reflejé en el compor-
tamiento de los Papeles Comerciales
(deuda) de Coltejer y de los bonos de
companias industriales y corporacio-
nes financieras" (37).

Es una realidad que el mercado ac-
cionario est4 manejado por unos po-
cos. La concentracién contintia siendo
el denominador comin de la propie-
dad accionaria; se da el caso de que
el 85% de ias nuevas emisiones sea
adquirido por los antiguos accionistas
(39). Se presenta en este caso la Ren-
tabilidad por Derechos de Suscripcion,
que "radica basicamente en el hecho
de que al comprar nuevas acciones
que emita una sociedad (emision pri-
maria), ejerciendo el derecho preferen-
cial de suscripcién, el precio que se
paga por la accion es normaimente
menor que el precio al cual se podria
comprar la misma accién en el merca-
do de valores" (34).

Para determinar la facilidad de
comprar o vender cualquier accion ins-
crita en el mercado, se consulta el In-
dice de Liquidez Bursétil, que se
define como la relacion entre las ac-
ciones transadas en un periodo deter-
minado, generalmente un afio, y las
acciones pagadas y en circulacién de
una sociedad.

Al ser la rentabilidad un factor de
peso en el momento de tomar una de-
cisién de inversion, se presentan como
alternativas buenas aquellas que ofre-
cen una rentabilidad por encima de la
Tasa de Captacion de C.D.T. de cor-
poraciones financieras (DTF). Es el
caso de los Papeles Comerciales (34).
Es una opcion con un nive! de seguri-
dad alto, debido a que las sociedades
emisoras de éstos deben estar inscri-
tas en la bolsa de valores y, ademas
de otros requisitos exigidos por la Co-
mision Nacional de Valores, demostrar
que pueden cumplir con el compromi-
S0 que van a adquirir.

Las condiciones anotadas dan cer-
teza a los inversionistas que deseen
colocar en estas alternativas de renta
fija, quienes tendran liquidez asegura-
da (primaria en cualquier dia durante
su vigencia) y un rendimiento acorde
con las condiciones del mercado {41).

Segun el boletin Indice Vallejo, la
tradicion y solidez de las empresas
inscritas en boisa seran un incentivo
para la adquisicion de tltulos valores
como los Papeles Comerciales.

Los Certificados de Depdsito a Tér-
mino presentan una mayor afiuencia
de vendedores al mercado y es la al-
ternativa cuyo monto minimo de inver-
sibn le permite acceder a mas
inversionistas para adquiririos.

En el mercado de valores las alter-
nativas preferidas para colocar a largo
plazo son los Bonos Ordinarios, los
TER vy las Nuevas Cédulas de Inver-
sion.

Aunque se menciond que el merca-
do de acciones no representa en aito
grado el mercado bursatil, en este ano
se han dinamizado las transacciones,
indicando el creciente interés por las
acciones como alternativas (42).

En conclusion, la informacién dis-
ponible acerca de la entidad emisora
del titulo valor, y del comportamiento
de éste en la bolsa, en el momento de
tomar una decision de inversion es 10
mas importante. El conocimiento en
este sentido del experto comisionista
de bolsa es de vital importancia.

4. DESARROLLO DEL SISTEMA
EXPERTO

El problema a tratar supone lo si-
guiente:

- Existe un experto en inversiones en
labolsa.

- Existe un cliente que consulta a di-
cho experto.

El cliente va donde el experto co-
municandole que tiene algin dinero a
invertir en titulos valores de la bolsa.

Para que el experto pueda tomar
una decisién, debe interrogar al cliente
en cuanto a las expectativas que éste
tiene, con respecto a la inversién, ana-
lizando los siguientes factores:

4.1 Hechos aportados por el cliente

’-I?Iazo. Se debe conocer el tiempo
maximo que el cliente esta dispuesto a
Invertir su dinero en un titulo. Entonces
se determina ef plazo.

) Si el tiempo €s menor o igual a un
ano, se considera la inversion a corto

plazo; si es mayor, entonces es a lar-
go plazo.

En uno u otro caso, se seleccionan
las glternativas que cumplan con este
requisito. Existe la posibilidad de que
para el cliente no sea de mayor impor-
tanc[a el tiempo que vaya a estar sin
su Q|nero; por io tanto, cualquier alter-
nativa podra ser viable.

En este punto entra a jugar un pa-
pel muy importante la finalidad de la
inversion. Si el cliente va a invertir por
especular (quiere ganar répidamente
una buena suma de dinero), entonces
se tendrian en cuenta papeles de corto
p]azo 0 acciones cuyos precios fluc-
tuen rapidamente en la bolsa.

En el caso de que el cliente desee
hqcer una inversion sostenida, se po-
dria recomendar que invirtiera su dine-
'O en papeles de largo plazo, en
acciones por tiempo prolongadé ya
que las empresas sodlidas pagan ,divi-
dendos periédicamente.

-_Sgguridad. Se plantea al cliente Ia
posibilidad de invertir en empresas

menos seguras que ofras pero con
Mmayor rentabilidad. El cliente puede
entonces escoger entre correr algun
riesgo y obtener una rentabilidad alta
por su dinero, o no correr ningun tipo
de riesgo sacrificando entonces un po-
co Ia’rentabilidad invirtiendo en el sec-
tor publico (por ejemplo).

Es un hecho que el sector privado
ofrece'tasas de captacion mas altas ia
mayoria de las veces.

Se encuentra una relacién seguri-

dad/rentabilidad inversam
gadhe ente propor-

-Necesidad de recibir renta, Hay
casos en los que el cliente desea reci-
bir una cantidad periédica fija. Esta es
una caracteristica de algunos papeles
que liquidan los intereses periédica-
mente. En este caso se reduce la can-
tidad de alternativas sélo a aquellas
que cumplen con la condicién.

4.2 Razonamiento aportado por el
experto

Después de tener en cuenta los
puntos descritos en 4.1, se tiene ya
una gama menor de alternativas de in-
version. Es de resaltar que en este
momento ya se han analizado las ex-
pecta}lvas del cliente en cuanto a lo
que él necesita y lo mas probable es
que en el razonamiento siguiente el

expento vuelva a preguntarle algunas
otras cosas.

Para eliminar mas alternativas, el
experto hace uso de todo su conoci-
miento acerca del mercado bursatil y
del comportamiento de la economia,

Al tener ya un grupo reducido de al-
ternativas existe la posibilidad de que
e! experto seleccione una de ellas de-
bidoa que ya se le han presentado ca-
sos similares con anterioridad. EJ
e_xlperto entonces darfa su recomenda-
cion y expondria al cliente las caracte-




risticas especificas de la alternativa
seleccionada.

En el caso de que el experto re-
quiera un andlisis adicional de las al-
ternativas que le quedan debido a que
no tiene perfecto conocimiento de las
empresas que representan éstas, apli-
ca técnicas de andlisis financiero con
el fin de determinar la o las alternati-
vas que satisfacen mas conveniente-
mente las necesidades del cliente.

Dicho andlisis no lo repetira el ex-
perto en casos posteriores con alter-
nativas ya analizadas previamente
siempre y cuando no hayan pasado
mas de 6 meses o las condiciones de
la economia se mantengan estables

(*)-

Debido a que el cliente puede no
estar de acuerdo con la alternativa
propuesta por el experto, este ultimole
provee de otras alternativas de menos
o igual confianza que la inicialmente
planteada.

Se analizan entonces una a una
con el fin de satisfacer las expectati-
vas del cliente exponiéndole el experto
las bondades de la alternativa escogi-
da con respecto a las demés.

4.3 Evaluacion de los indicadores
financieros

Esta evaluacion se hace con €l fin
de poder emitir un concepto negativo ©
positivo de la empresa representada
por el titulo valor (aiternativa).

Como se menciond en 4.2, se hace
el andlisis en el caso de no conocer
una o varias de las empresas.

En el mercado de las bolsas de va-
lores se encuentran titulos repre-

sentativos de diversidad de empresas
del pals. En el momento de hacer una
evaluacion, hay que tener en cuenta ia
actividad econdmica de la empresa, ya
que esto incide en el comportamiento
de los rubros de los estados financie-
ros.

Se pueden distinguir entonces dos
grandes grupos:

- Empresas industriales y comercia-
les

- Empresas financieras (bancos vy
corporaciones financieras).

Un ejemplo del comportamiento di-
ferente de los rubros puede ser el si-
guiente:

En las entidades financieras las in-
versiones son continuas, este caso no
necesariamente se da en las empre-
sas industriales; ademas, la cartera en
las primeras es bastante alta, no indi-
cando esto gue pueda existir un mal
manejo de sus ventas debido a que
ésta es la actividad que las identifica.

Debido a las razones mencionadas,
se han escogido diferentes indicado-
res financieros para hacer la evalua-
cién de las empresas industriales y
financieras (ver Tablas 2y 3).

Los indicadores que aparecen en
las tablas mencionadas se selecciona-
ron teniendo como base (en parte) la
disponibilidad de la informacién de los
estados financieros de cada empresa,
es decir, se tomaron aquellos indica-
dores que podian ser calculados con
la informacion que proveen las bolsas
de valores sobre las empresas que tie-
_nen inscritas (35).

{* Por lo general, los estados financieros se publican cada seis meses.

TABLA 2. RAZONES FINANCIERAS
EMPRESAS INDU
COMERCIALES STRIALESY

RAZON

FORMULA PARA EL CALCULO

 LIQUIDEZ

— Rapida o Prueba del acido

'l APALANCAMIENTO

- Endeudamiento
— Rotacién del interés

i ACTIVIDAD
- Rotgcién de inventarios
— Periodo promedio de cobro

— Rotacion del activo fijo
— Rotacion del activo total

IV PRODUCTIVIDAD
— Margen de utilidad sobre ventas
— Rendimiento sobre activo total

— Rendimiento sobre capital contable

(Actiyo corriente - inventario)
[Pasivo corriente

Pg;ivo total/ Activo total
(Utilidad antes de impuestos + Gastos
por Intereses)/ Gastos por intereses

\éentas/l nventarios

uentas por cobrar/ Ventas diaria
Ventas/ Activo fijo °
Ventas/ Activo total

Utilidad neta después de impuestos/
ventas

Utilidad neta después de im
Activo total pusstos/

Utilidad neta después de im
: uest
Capital contable. P osf




ACIONES
. ONES FINANCIERAS BANCOS Y CORPOR
TABLAS. RAZ FINANCIERAS

RAZON

FORMULA PARA EL CALCULO

| INDICADORES DE RENTABI!_IDAP
— Rentabilidad operac. del patrimonio

— Rentabilidad operac. de los activos

Il INDICADORES DE CRECIMIENTO
Crecimiento anual activos tota}Igs
Crecimiento anual de los dep0ositos

— Capital neto

— Capitalizacion efectiva

IV INDICADORES DE EFICIENCIA
— Margen de utilidad

V INDICADORES DE RIESGO
— Calidad de las colocaciones

{1 INDICADORES DE SOLVENCIA PATRIMONIAL

Utilidad operacional/ (Capital pagado
+ Reserva legal + Aportes
Gobierno Nal.)

Utilidad operacional/

(Activos totales + -

valorizaciones + Provisién dudoso
recaudo + Abonos aplicar
obligaciones al cobro).

(Activos a| o N/Activos ajo N-1) -1
(Depésitos alo N/
Depositos ajo N-1) -1

(Capital pagado + Reserva legal
+ Aportes gobierno nacional

+ Reservas -deudas dudoso
recaudo)/ Capital pagado

+ Reserva legal + Aportes
gobierno

(Patrimonio real + Bonos conv. en
acciones)/ Activos totales

Utilidad neta/ Ingresos brutos

{Deudas dudoso recaudo)/ (Créditos
MLy ME + Provisién deudas
dudoso recaudo)
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5. DISENO DEL MODELO

5.1 Prototipo del sistema experto

En el numeral anterior se dice que
un cliente consulta directamente al ex-
perto en el drea. Un objetivo de este
trabajo, entre otros, ha sido el de tratar
de hacer un poco menos indispensa-
ble Ia presencia fisica del experto en la
consulta en una primera fase o liberar
al experto del andlisis numérico deta-
llado o servirle de asesor en esta eta-
pa a é o a comisionistas menos
expertos en el &rea. De aqui parte la
importancia de crear la base de cono-
cimientos del sistema experto.

Entonces, el modelo funcional del
sistema parte del hecho de que el
usuario directo es una persona con
ciertos conocimientos en el 4rea finan-
ciera que comprende toda la termino-
logia del caso. Al consultarsele, esta
persona se apoyara en el sistema para
poder dar una recomendacion de in-
version.

En la figura 2 se muestra el flujo de
informacién utilizado en la construc-
cidn del prototipo.

La parte de la figura encerrada en
lineas punteadas, es proveida por el
Shell (interfase con el usuario, motor
inferencial, subsistema de adquisicién
y actualizacién de conocimientos y la
estructura de la base de conocimien-
tos).

En el desarrollo del sistema, se tra-
bajo con el experto humano en la ob-
tencion de los puntos relevantes a
tener en cuenta en una consulta y el
método de razonamiento utilizado,
(Experto: Dr. Luis F. Suérez, Director
del Fondo de Empleados de Carvajal
S.A)

Es de resaltar que ésta es la parte
quizas mas importante en el desarrollo
de un sistema experto ya que es la ba-
se para la formulacion de las reglas a
utilizar.

El intercambio de informacién fue
permanente durante ma&s de cuatro
meses.

El subsistema de produccién de re-
glas mencionado en la figura 2, com-
prende la interaccion del experto y el
ingeniero del conocimiento. Este sub-
sistema esta conectado a la Base de
Datos Financieros indicandose con es-
to que varias de las reglas que se de-
ducen se apoyan en datos del
momento.

Las reglas generadas (clausulas de
condicion/accion), forman la Base de
Conocimientos del Sistema. Ademas
de las reglas se disefiaron los cualifi-
cadores que le permiten al sistema
apoyar su proceso de busqueda.

Un ejemplo de un cualificador y su
regla es el siguiente:

1. El plazo deseado para recuperar
su dinero es

- corto
- largo (més de un ano)
- de poca importancia




REGLA NUMERO 1 5.2 Diseno del Sistema de
Informacién Financiera
Sl
Para la conformacién de la Base de
- Datos Financieros, se tomé como refe-
con%?:i gaesera:wg?neerl)?erentabllldad S€8  rencia la informacién suministrada por
P la Bolsa de Valores de Bogota en ei “Bo-
, letin Trimestral" de septiembre de 1988.
g 3 Y El plazo deseado para recuperar
-1 ©cc su dinero es largo (mas de un ano)
el g00® De acuerdo con la literatura dispo-
L LOBO ENTONCES nible de andlisis financiero y con la in-
X g g g 8 formacién recolectada de las empresas
5 ; 1
n '8 8‘ L c Certificados Eléctricos Valorizables: .aﬁcl".adzs ala:olsa, -Zf::‘:wﬁg:o:n‘?:
h< EILLC Probabilidad = 0/10 g‘v;‘cqu%n"s&eg;‘: e P
e e e TRty | .
: '{ I8 Y Nuevas Cédulas de Inversién BCH
| e Bdad =
I : 5 anos: Probabilidad = 8/10 _ El proceso utilizado para la evalua-
| @ | @ Y TER de 24 meses: Probabilidad cion de cadarazén es el siguiente:
- p—
: g -'aé; | 8 S =5/10 Se hace el célculo de todas las ra-
| o = | o ® . o zones financieras para las empresas
! = E: 2 E | 5 Y TEQ% ge 12 meses: Probabilidad industriales y comerciales lo mismo
! 50 o 9 | e - que para los bancos y corporaciones
1l =2 E @ s | @ £ ) financieras, que fueron los dos grupos
| 3 8 | oL Y CDT Corfivallle 90 dias: identificados. Es importante mencionar
E ! . ‘ Probabilidad = 0/10 gue se tomé una muestra de 18 em-
o) i in-
! 7y 4 ! E S Y CDT CF. Suramericana 90 dias: zLesj::l ;egcr:ns:rngf:lwisund:lmieec;?; lc?e
L""__: : g g N Probabilidad = 0/10 23 bancos y corporaciones financie-
I : W< Y Bonos Cartén de Colombia: ras.
i : I Probabilidad = 8/10 Se procede a calcular el promedio
! | 98 ' - de cada razén (promedio de la indus-
| | © 5 Y gggggﬁ%f&d_%ﬁ%mb'o' tria} y se hace una evaluacién de cada
| : g = = una con respecto a ese promedio.
|
| =3 ‘ ilidad =
: I 5 8 v ¢ Y CERT: Probabilidad = 6/10 Como procedimiento innovador, se-
o . . ¥ i
| y £ 8 Y Acciones Bavaria: Probabilidad g:?::\?;{g;f; ?:;g:g:gg g;?::’:ﬁgg'
1 = -
| o ® ! 3o 510 viacion estandar de cada una. Se califi-
Y o : . - 5 v
o || é > 5; ‘__L_‘ g c Y Acciones Fabricato: Probabilidad = ;a:ggaerrsz;: g:sﬁggc?rﬂzrzzta'é:ggf;
£ |1 =.8 = 6% w t 5a 510 que se encuentre del promedio asf:
£ W EUE H Eols = %8,
2 | Eo?, %9’5’58 ! 29 ® Ei sistema tiene la capacidad de
! =0> mOl—% < + » 59 b utilizar su conocimiento para explicar RANGO ~ DESVIACIONES CALIFICACION
, 2293 | wo = por qué las preguntas estdn siendo ;- pij s 9
l : formuladas y para justificar las condlu- o
e e - siones, una vez éstas son alcanzadas.  |Ri-Pil = 28 7
IR -Pi| > 3s 5




Ri: Razdn financiera
Pi: Promedio de la Razén Ri
S: Desviacion estandar.

La calificacién se da en una escala
de 1 a 10 puntos.

Partiendo del supuesto de que ca-
da razén tiene el mismo peso para la
evaluacion de una empresa, se proce-
de a hallar el promedio de las califica-
ciones obtenidas para asi tener una
calificacion global de la empresa.

Todo este proceso descrito es reali-
zado por el Sistema de Informacién Fi-
nanciera, cuyo software fue disehado
y desarrollado para este proposito utili-
zando el programa de base de datos
dBASE 1li PLUS (*¥).

En la figura 3 se puede observar el
diagrama de estructura del Sistema de
Informacién Financiera.

6. IMPLEMENTACION DEL
SISTEMA EXPERTO

En la figura 4 se puede observar el
Modelo Funcional del Sistema para su
etapa de implementacion.

E! sistema puede correr en un mi-
crocomputador compatible con el IBM
(** PC 6 AT con 640 Kb de memoria.

E! estar montado en un sistema con
disco duro lo hace mas amigable debi-
do a que se utiliza una interfase sen-
cilla para el usuario.

Primero se debe correr el médulo
del sistema experto (Shefi), el cual,
aplicando los mecanismos de inferen-
cia sobre las reglas llega a una reco-

mendacién acerca de la(s) alternati-
va(s) de inversion factible en orden de
importancia.

El sistema provee de ia opcion para
imprimir los resultados.

Este sistema debe estarse actuali-
zando en la medida en que se requie-
ra que tenga en cuentamas alternativas
en su operacion. Dichalabor la debe reali-
zar el experto apoyado por €l ingeniero
del conocimiento.

El sistema también tiene la posibili-
dad de enriquecerse en cuanto al nu-
mero de reglas. Estas nuevas reglas
deben salir del estudio conjunto de un
experto o grupo de expertos y un inge-
niero del conocimiento. En la medida
en que el sistema crezca, dejara de
ser un prototipo para convertirse en un
verdadero sistema experto, producto
de la interaccién del conocimiento
aportado por varios expertos en el
area.

Al final se puede observar un ejem-
plo de una consulta al Sistema Exper-
to.

El siguiente paso, consiste en en-
trar al modulo del Sistema de informa-
cion Financiera, en el cua se puede
obtener una evaluacion financiera de
las empresas.

La justificacién de la existencia de
este moédulo y la evaluacion posterior
que hace de las empresas incluidas en
él, radica en el hecho de que el shell
utilizado no es lo suficientemente ver-
sétil para trabajar con la informacion
numérica (base de datos), la cual es
de vital importancia para la generacién
de reglas y para la consulta adicional
de informacién concerniente a las al-

BASE DE DATOS
PROMEDIOS
DE RAZONES

9

COMPARACION CON
USUARIO

BASE DE DATOS
EL PROMEDIO

BANCOS Y

@Amoj

EVALUACION DE
INDICADORES Y

FINANCIERA

FIGURA 3.
SISTEMA DE INFORMACION

BASE DE DATOS
EMPRESAS
@?

(*) dBASE il PLUS es una marca registrada de Ashton - Tate.
(* IBM es una marca registrada de Intemational 8 Machines Corporati
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ternativas seleccionadas por el prototi-
po.

La informacién contenida en la ba-
se de datos podria ser actualizada ca-
da 3 meses (tiempo en que las bolsas
de valores emiten nuevos boletines de
los estados financieros de las empre-
sas afiliadas).

Después de la consulta al sistema
experto, en este modulo se imprime la

nicacién entre éstos y el usuario no es
muy amigable, siendo esto un obstaculo
para que se dé una real utilizacion de
los sistemas por parte de cualquier
persona, obligando casi a que los usua-
rios directos tengan que poseer cierto
grado de pericia para su manejo.

Una solucién a esto es el motivar

< hacia el desarrollo de nuestras propias

- El procedimiento de operacién de  herramientas para la implementacion

—l é este modulo es muy sencilio pues se  de sistemas expertos de acuerdo con

L 5 guia al usuario a través de menus. Al las necesidades especificas del medio.

Lo final se muestran algunos de estos Actuaimente se esta mejorando el pri-
((pRTH mends.

mer subsistema con ta implementacién
de una version en PROLOG.

E En el caso del prototipo desarrolla-
: evaluacion global de las empresas, do, éste puede ser el inicio para la
i 0 2 obteniéndose asi una recomendacién  construccion de un complejo sistema
' =1 T adicional sobre las alternativas selec-  consultor en la medida en que se des-
! © b Qoo cionadas previamente por ef sistema. tinen mas recursos, tales como la par-
: S oE g _g ticipacion de varios expertos en el
' 50 °S oS 7. CONCLUSIONES area, y que el proyecto sea respaldado
' 50 © 8 % g por una empresa cuyo objetivo sea el
! S c eo : mir Se ha podido demostrar entonces utilizarlo para una aplicacion efectiva
' mnoO 1 que en ciertas areas es factible imple-  en el medio.
X : mentar sistemas expertos, teniendo
' / : esto como ventaja la posibilidad de Para fomentar el desarrollo de sis-
. I compartir recursos de una forma mas  temas expertos en la industria, las per-
T i T ! econdmicay en el momento y lugaren  sonas deben em pezar a cuestionarse
' : que se requieran. "¢Como puedo transferir la experien-
X : 8 cia mia, de mi departamento, de mi
: ! ©opC Una ventaja de consultar a siste- compania a algun programa de com-
! ! ET ?g g mas expertos es que éstos no se ven  putador? Cémo lo puedo obtener?
! ! % g @5 influenciados por la carga de trabajo o (;Cémp puede é! entender y acumular
1 H B 3 g c por la actitud del usuario hacia ellos, conocimiento adicional, de tal manera
' ! Qco ‘g tal como puede suceder con un exper- que no se vuelva obsoleto?" (8).
' ' UD) 8 £ic to humano, siendo esto un factor que
! ' hace al sistema lo mas efectivo y pre- Es una realidad que el uso genera-
e / N ' -/ ciso posible. lizado ge la inteligencia artificial nos
: © 8 o X o _ . ayudara a resdvgr los problemas mas
' T >c 8 ! o Todo esto dltimo es posible si se  comunes: ademas; serd una herra-
2 I & o ® =0 S ! & tiene en cuenta que la fuente principal  mienta de desarrollo Yy progreso.
5 L 8TE J GEJ:Cg) & g ' 7 en la resolucién de problemas reside
P4 S c3 BoDG ! -] en la base de conocimientos del siste- BIBLIOGRAFIA Y REFERENCIAS
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Este articulo tiene como objetivo
presentar un analisis de lo que deberia
hacerse en Colombia con respecto a
la formacion y conocimiento de al me-
nos un idioma extranjero, por quienes
seran |os ejecutivos y empresarios del
manana y sobre quienes estard la res-
ponsabilidad de cambiar las muy tradi-
cionales estructuras de nuestro pais
para lograr una apertura a todos los ni-
veles.

Colombia, uno de los paises que
mas productos puede ofrecer al mun-
do por la variedad de sus riquezas na-
turales y productos manufacturados,
esta a la zaga de muchos otros paises
CON Menos recursos pero con mas
"garra" y preparacién para la interna-
cionalizacién.

Barreras parala
internacionalizacion:

Una de las barreras para que esta
internacionalizacién no se haya dado
en nuestro pais es el caracter "localis-
ta" de nuestra educacion universitaria.

Para un gran niumero de estudian-
tes universitarios colombianos, Colom-
bia es su mundo y su carrera sélo
sirve para que al egresar de la univer-
sidad puedan obtener un trabajo que
les proporcione un sustento digno y
empezar asi, el ciclo del trabajador
que va ascendiendo en la empresa
hasta llegar a niveles de mando o, en
otro caso, capacitarse mejor y esperar
un cambio de empresa y de salario.
Una pequena cantidad se arriesga a
iniciar un negocio propio para abrirse
paso no solo nacional sino internacio-
nalmente; pero para que eso suceda
debe por lo menos poder manejar la
comunicacién directa con sus posibles
clientes.

Afortunadamente para los colom-
bianos, en la época actual, existe un
deseo de apertura e internacionaliza-
cién que ojald de como resultado no
sdlo una apertura econdémica, sino un
cambio total en las bases socio-cultu-
rales de nuestro pais; para que esas
bases cambien, lo primero que debe
cambiar es la educacioén.




Los pilares sobre los que esta ba-
sado el progreso de una nacién no es-
tan fundamentalmente puestos en la
economia, sino en su educaciéon y la
formacién integral de sus habitantes.

Con respecto a la formacién de los
estudiantes universitarios colombia-
nos, nuestras universidades deben
empezar a pensar muy seriamente en
una ensefnanza que considere a ios
idiomas extranjeros, en especial el in-
glésy el francés, como parte importan-
te de su curriculum.

Situacion actual:

Hasta ahora las universidades co-
lombianas se han limitado a proporcio-
nar a sus estudiantes los cono-
cimientos basicos del inglés y, en al-
gunos casos, cursos extracurriculares
de otros idiomas extranjeros.

En el actual momento, en el mundo
entero se estan tratando de acortar las
distancias y conformar bioques de
cooperacion a todos los niveles, por lo
tanto, las universidades colombianas
deben pensar que el futuro de sus pro-
fesionales no sélo debe estar basado
en la formacion en el area de la carre-
ra, sino en el conocimiento de uno o
dos idiomas que haran de nuestros
profesionales no sélo personas mas
capacitadas para enfrentarse al reto
de la internacionalizacién, sino con
una vision méas amplia del mundo.

Los estudiantes egresados de cole-
gios no bilinglies llegan a las universi-
dades cdombianas con unos conocimientos
muy rudimentarios del inglés y/o el
francés; altamente desmotivados por
la forma tradicional en la que recibie-
ron los conocimientos, ya que hace
varios anos que en Colombia no se
efectia un cambio radical en la forma
de ensenar los idiomas extranjeros, y
mas bien se les ha considerado como
materias "costura’, no tan importantes
como las matematicas.

Aprender un idioma debe estar en
directa relacién con el conocimiento de
su cultura. Si a nuestros estudiantes
les seguimos “recitando” reglas gra-
maticales, didlogos aislados o lecturas
interminables de temas que a nada
conducen, la ensefanza de los idio-
mas seguird causando el hastio que
hasta ahora ha causado.

Actualizacion en la ensenanza de
idiomas:

En esta época de la informatica y
la modernizacién, los idiomas no pue-
den seguirse ensehando en una forma
arcaica y tradicional; los profesores de
idiomas tenemos que enfrentar el reto
que implica ampliarles el panorama
cultural a nuestros estudiantes cam-
biando los métodos existentes.

Por el momento, un “control de cali-
dad" y un ajuste total a las necesida-
des actuales de nuestro pais con
respecto a la ensefanza de los idio-
mas debera ser una de las primeras
medidas a tomar con miras a ser mas
internacionales.

Pensar que la ensehanza de un
idioma le quita espacio a otras mate-
rias consideradas mas importantes pa-
ra la carrera es tan grave como seguir
sacando profesionales impreparados
para comunicarse directamente con in-
terlocutores internacionales.

Las universidades que quieran po-
nerse a tono con la época actual para
ofrecer una educacién de verdadera
calidad, deben empezar por hacer es-
tudios para nuevos programas, am-
pliacién de horarios y semestres en los
que se ofrezcan materias como inglés
y/o francés.

Para egresar de una universidad
colombiana el estudiante deberia, co-
mo requisito indispensable, aprobar un
examen de inglés de caracter estatal o
por lo menos institucional, que garanti-
ce el manejo de una lengua extranjera.
Este podria constituir un punto a discu-
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tir y decidir por parte de las universida-
des colombianas.

El gobierno nacional por intermedio
de su ministro de educacién debe ma-
nifestarse con respecto a este asunto,
ya que dificiimente las universidades
podran tomar como iniciativa propia al-
go que también le compete directa-
mente al gobierno, pues es &l quien

rige_ ;obre la programacion de la edu-
cacion,

No podemos continuar consideran-
do que el no poderse comunicar en
otro idioma pueda ser una limitante
para nuestros ejecutivos o empresa-
rnos y que esto traiga como conse-

cuencia légica un freno para el
desarrollo nacional.

Es penoso conocer diplométicos
colombianos haciendo uso de intérpre-

tles o traductores de la lengua escrita,
€sa es una clara demostracion de
subdesarrollo, el diplomatico es la ima-
gen de Colombia en el exterior. Pero
no sélo tenemos mala imagen, sino
que en muchas partes carecemos to-
talmente de ella. EI dominio de varios
idiomas es un elemento fundamental
para cualquier gestién internacional,

La internacionalizacion de la activi-
dad econémica representa un desafio
para la economia de nuestro paisy en
consecuencia para las personas que
tendran en sus manos la direccién de
eémpresas u organizaciones, ellos son
nuestros actuales estudiantes universi-
tarios, quienes para afrontar una ex-
pectativa de éxito deben desarrollar
una éptica de direccion que tenga pre-

sente el poderse comunicar en otros
idiomas.
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"Viva la vida sin apuros®, pague sus
impuestos alegremente; es una de las
no menos importantes ensefnanzas
que extraemos de este enjundioso ma-

nual de derecho tributario y préactica
contable.

Para sufragar los gastos publicos
es necesaria la imposicién de tributos,
dentro de los cuales se sefiala espe-
cialmente el impuesto de renta. Para
corregir los efectos de la inflacién (el
impuesto que pagan los pobres en to-
dos los lugares del mundo) se preci-
san los ajustes integrales. Los ante- -
riores asertos son la médula del trata-
do sobre el Impuesto de renta y ajus-
les integrales, escrito por el profesor
Mario Humberto Lopera Ospina, que se
viene a agregar a su ya conocida obra
Estructura del Impuesto de Renta.

La exposicién de la materia empie-
za con la ubicacion del tema dentro de
las finanzas publicas y la economfa de
los anos 90, se centra en la explica-
cién del impuesto de renta y el patri-
monio para pasar a los ajustes
integrales, luego continGia con los in-
gresos extraordinarios, de renta pre-
suntiva, la inversion extranjera, el
régimen de cambios y el Impuesto de
Industria y Comercio, asf como el ca-
tastral.

Estos arduos temas de las ciencias
tributarias son abordados y expuestos
por el doctor Mario Humberto Lopera
con gran claridad conceptual y did4cti-
ca, lograda en un dmbito de simpatia
hacia el conocimiento, y de compren-
si6én y ayuda hacia el aprendiz.

La exposicién esta realizada con un
estilo agil, pedagdgico y comprensivo.
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lla se estructura de 1o general a lo
articular y concreto; parte de los con-
eptos, explicados con clarg senqllez,
ara corroborarse en los ingeniosos
jemplos y en los divertidos ejercicios
on sus respuestas posibles. El .profe~
or antes nos hace Ios planteamientos
ol caso y luego nos instruye con sus
omentarios, ensena las definiciones y
os da su explicacion. Los temas tra-
ados desfilan como una prope@eutuca
ue permitira abordar la esencia de la
bligacion tributaria relaCIonf:\da conla
enta y el régimen de los ajustes que
)an de aplicarse.

Importante para la sustentacion del
yroceso contable y tributario es la_1 fuq-
Jamentacion constitucional y legislati-
/a que la obra presenta. El nuevo
égimen de cambios, la Ley 9a. de
1991, sustitucion del Decreto 444 de
1967 que prestd en su momento tan
amplios servicios; el Decreto 836 de
1991, reglamentario de la Ley 49 de
1990; el Decreto 1402 de 1991, (egla-
nentacion parcial del estatuto .tnbu.t'a-
io, y el Decreto 1653 de Ieg|§lac10n
vigente. Dicha legislacion relacionada
con los tributos se precede en este tra-
bajo por una exposicion glo.bal‘fie lo
que significa la nueva Constitucion de
los colombianos y lo que ella funda-
menta en materia de contribuciones al
fisco nacional, departamental o local.

Cuando uno ha tenido la oportuni-
dad de participar en la catedra del Ins-
tituto Colombiano de Estudios Supe-
riores de Incolda, ICESI, ha podido ob-
servar la dinamica que alienta en pro-
fesores y alumnos, en maestros, estu-
diantes de las disciplinas administrati-
vas, contables, tributarias. Alli se col-
man los auditorios, se agita la biblio-
teca, se conversa y discute sobre las
materias, se proyecta el nuevo técnico
y profesional con esa mentalidad em-
presarial que tanta falta le hace al
pais. El lleno total de un aula de clase
un viernes después de las 8 p.m. es
una utopia sdlo realizable por el inge-
nio de Mario Humberto Lopera Ospina
en ICESI.

En esta procesion de personas de-
seosas del saber resalta una corriente
de atraccién, simpatia, carino y respe-
to académico hacia uno de los cate-
dréaticos que alli discurren: e! popular,
por la seriedad de su ciencia, por el
buen humor de su ser, Mario Humber-
to Lopera Ospina.

Por sobre su calidad de abogado,
de excelente profesional, de apasiona-
do impuisor de los estudios (es el pro-
motor de los post-grados en ICESI) y
de maestro dedicado al saber y a la
ensenanza, resalta en Mario Humberto
una gran calidad humana, un noble
sentido de os valores humanos en Iqs
que destaca la amistad, una amplia
proyeccion social que imprime a su la-
bor y un avasallante sentido del humor
que es ingrediente indispensgble enla
seriedad de una obra y una vida.

Los temas que podrian considerar-
se &ridos van siendo expuestos con
suavidad, agrado y chispazos de inge-
nio. Con imagenes, con audacgs inter-
pretaciones y desafios se explican las
tesis como aquella que nos da razén
de la contabilidad imaginaria "porque
cada persona en su cerebelo sabe de
cierto qué tiene y qué debe”, o 'Ia}s ta-
reas con gque se invita a la creatnvndaq.
"Entonces, animese, deje volar y enri-
quecer esa imaginacion y trate de ha-
cer unos ejercicios’, o, en fin, los
multiples recursos por los que se pre-
senta con la técnica del ejemp[o trai do
con ingenio y oportunidaq, la I6gica, la
dialéctica, el analisis, la sintesis.

En momentos de revitalizacién de
nuestra economia, de aperturay desg—
fio, la contribucién del profesor Mario
Humberto Lopera Ospina, /mpuesto de
renta y ajustes integrales, dara una
guia segura para la catedra, para los
contribuyentes, para el eptgndxmnento
practico de la hacienda publica.

Estos asuntos de econqml' a, ha-
cienda, tributacién y contabilidad a to-
dos nos interesan porque todqs
somos socios de esa entidad que Mario

Humberto denominé "Sociedad Inver-
siones De Aqui a la Eternidad S.A.",
en la que debemos procurar la redistri-
bucién del ingreso para avanzar hacia
la anhelada justicia social.

Fernando Carrillo Flérez
Ministro de Justicia

Ahora, no sé si por tener esta vision
de la vida tan bella, tan cercana a las
cosas cotidianas que me rodean, o por
aquellas cosas del tiempo que hacen
que cada manana al mirar el mismo
tiempo hacia atras, me sea cada vez
mas dificil ver el final del principio de
mis dias, o yo no sé por qué bendita
razon, pero la verdad siento que este
pequeno libro debe serme Uutil para
consignar en esta inusual nota, un re-
conocimiento a mis amigos de toda la
vida, pues es a ellos a quienes debo
mucho de la alegria que me rodea, o
como dice una vieja y hermosa can-
cion "A mis amigos les adeudo la ter-
nura...". Pienso, uno no seria como es,
sin la formacién heterogénea que reci-
be de los amigos cercanos en ese ra-

pido transcurrir por el camino de la
vida.

Mis amigos de infancia: Mis herma-
nos de sangre, con quienes compart
una ninez diafana, tranquila y sefore-
ra, Ediert LondoAo, mi amigo de la
adolescencia, con el cual me enfrenté
ala vida, para conocerla y aprender a
quererla y respetarla y para saber de
una buena vez, que si queriamos lie-
gar teniamos que iuchar no un dia, no
una vez, sino todos los dias, toda la vi-
da.

Un dia, sin que ninguno de los dos
quisiera, lo dejé en un recodo del ca-
mino, para dedicar mi tiempo al trabajo
y ala universidad y en ella conoci en-
tonces a Alvaro Cérdobay a la "Pepa"
Adriana Salcedo, con quienes compar-
ti de tiempo completo mis siguientes
diez anos. Por entonces fui a trabajar

con Enrique Gonzélez Caicedo, y de é
pude conocer, por fin, qué es un hom-
bre en todo el sentido de la palabra;
un hombre hermoso adentro, en su
fuero interno; un hombre con un in-
menso sentido de la amistad; un hom-
bre que siempre ha tenido clara la
tesis evangélica de que nunca sepa tu
mano derecha qué hizo la izquierda.
Siempre senti envidia buena de no ser
hijo suyo. Con sus hijos, desde Rafael
hasta Inesita, he tenido un afecto y ca-
rifo reciproco como de hermanos, ya
través de ellos conoci a personas tan
cercanas a mi hoy y siempre como
Mario Vernaza P., Margoth Dfaz del
Castillo y Hugo Hernando Medina.

En el desarrollo de mi vida perso-
nal, alegre, extrovertido, bullanguero,
pero claro y simpético y antipatico si
se me permiten los términos, he com-
partido los mejores momentos con
personas como Javier Betancur, en
quien la amistad y el carifio se detuvie-
ron para dejarlo como muestra gratis;
Paul Tsai Lin, mi hermano chino, mi bi-
blioteca de filosofia viviente; Jorge En-
rique Gélvez, la ortodoxia, las buenas
costumbres y las tradiciones caminan-
do ambos a los afos dos mil; Nabona-
zar Martinez M., el "Muni", de nombre
garciamarquista, duefio del corazén
mas grande que pusieron en el pais de
los costenos; Fernando Benedetti R.,
con seguridad el hombre con mé&s ga-
nas de ser papa en todo & mundo; Ar-
mando Pena, mi hermano del overol y
de la brocha, un trabajador y un terco
a morir; Ernesto Marin, mi amigo médi-
co, mas amigo mio que de mis pier-
nas, pero mas conocedor de mis
piernas que de mi historia; Jaime Ca-
dena Rivera, mi dilecto amigo, mi com-
panero de tantos anos y de tantas
cosas lindas y Fernando Carrillo Fl6-
rez, con guien conservo una amistad
que hemos dado en llamar “de la her-
mandad de la lanza", amistad nacida
en los salones de clase, donde un dia,
al terminar una clase "al alimén”’, de-
cia: "Fernando, ademas de ser un
hombre joven, es inteligente, intrépido
y a diferencia de todos nosotros se ha




dejado ver del sol de Colombia, razén
que lo coloca como la mayor y mejor
esperanza del manana". Y hoy, cuan-
do escribo del flamante ministro de
Justicia, presiento que esta brillante vi-
da publica apenas comienza, para go-
zo y expectativa de todos; y Alberto A.
Lopera Ospina, mi hermano menor de
sangre, el cual ha estado siempre tan
cerca de mi, que en la lista del cora-
z6n aparece con el calificativo de “Hijo
Mayor". Qué bueno poder tenerios a
todos conmigo, en el pequeno vinculo
de la vida pasajera, y en el esplendor
de una tarde de color purpura, invadi-
da del indescriptible olor de la guaya-
ba.

Quiero por Ultimo, expresar mi
agradecimiento una vez mas, al doctor
Mario Tamayo y Tamayo, mi impulsor
a estas lides de pequefio escribano, y
mi eterno editor; al doctor Alfonso
Ocampo Londofo y al ICESI por su
respaldo moral y econémico, y a Derly
Hernandez Quintero, mi asistente,
pues gracias a ella, a su sacrificioy a
su esfuerzo, es que este pequeno libro
logra ver la luz publica.

El autor

PROGRAMA DE GERENCIA SOCIAL

Memorias del Panel

EL PAPEL DE LA
UNIVERSIDAD EN

EL SECTOR SOCIAL

. Publicacién TFL
INSTITUTO FES DE LIDERAZGO

Call, Calombia

INSTITUTO FES DE LIDERAZGO
(Programa de Gerencia Social)

El papel de la Unlversidad en el
sector social
(Memorias del Panel).

Publicacién N.2 I.F.L. (Instituto Fes de
Liderazgo). Cali - Colombia.
21 x 14 cms. 1-76. Pags. 1991.

El Instituto FES de Liderazgo y su
Programa de Gerencia Social median-
te estrategias de generacion, integra-
cion y difusion del conocimiento,
buscan promover el desarrollo de las
ONG, asi como contribuir a llevar a la
universidad la tematica social que per-
mita un enfoque social del desarrollo,
orientado a la formacién de los futuros
profesionales.

El convenio "Instituto FES de Lide-
razgo - Universidades de Cali*, a tra-
vés del grupo de decanos de las
facultades de Administracién y Econo-
mia y de la direccién académica del
IFL, convocé el panel sobre “El Papel
de la Universidad en el Sector Social“.

El panel tuvo como objetivo propi-
ciar elementos de reflexién al grupo de

directivos, decanos y docentes de las
universidades con disciplinas de admi-
nistracién y economia sobre diferentes
aspectos del sector social de tal mane-
ra que les permitiera incorporar estos
temas dentro del disefno curricular en
los diferentes programas académicos.

Como panelistas figuraron entre
otros los doctores Clemente Forero,
Director de Colciencias; Mauricio Ville-
gas, Director General de Aduanas;
Mario Calderon, Director Ejecutivo de
la Confederacién Colombiana de ONG
y el padre Javier Sanin, S.J., Director
del Programa de Estudios Politicos de
la Universidad Javeriana.

MARIA AMILVIABLANDON G,
MARIA ISABEL PATINO G. y
LUZ NADYMA YUSTI D.

¢Cumplen los castigos una funcién
educativa?

Cali. Serie Alegria de Ensenar.
Fundacién FES.
20x 14 cms. 1-93. Pags. 1991.

Investigacion Regional sobre la Ca-
lidad de la Educacién Basica.

El Area de Educacién de la FES
viene trabajando, desde comienzos de
1990, en el disefio de un programa
orientado al mejoramiento de la cali-
dad de la educacién béasica primaria,
buscando que este programa tenga el
mayor impacto posible en el sistema
educativo nacional.

La estrategia es este proyecto cuyo
objetivo central es: Influir en la forma-
cidn pedagégica de los maestros, me-
diante el estimulo a la investigacién en
las facultades de educacién, la difu-
sion de los resultados de la investiga-
cion y la realizacion de foros y
seminarios orientados a hacer cam-
bios en los mecanismos de formacién
de maestros.




Después de examinar diversas op-
ciones de intervencién de FES en el
sistema educativo se ha llegado a esta
propuesta, ya que tal vez el factor pre-
dominante en la calidad de la educa-
cién que se imparte a los nifos es la
formacién del maestro. En dltimo tér-
mino, él es el mediador de todo el pro-
ceso educativo en tanto que interpreta
los contenidos del curriculo, determina
los textos escolares, establece las
pautas de conducta que deben obser-
varse en la escuela y en el aula, en-
carna valores, actitudes y compor-
tamientos que los nifios imitan o re-
chazan.

Por otra parte, es indudable que la
formacion de maestros es un érea cri-
tica del sistema educativo colombiano
y viene siendo materia de preocupa-
¢cién para las autoridades nacionales y
para la comunidad. Las universidades
tienen gran preocupacién por esta
érea, ya que cerca del 22% de los es-
tudiantes universitarios del pals estan
matriculados en las facuitades de edu-
cacién. En las actuales circunstancias
que vive Colombia muchos se pregun-
tan acerca del papel que ha cumplido
la escuela en |a formacién de ciudada-
nos de bien y en la consolidacién tem-
prana de valores sociales y éticos
fundamentales, tales como el respeto
a la vida, la responsabilidad civica, la
honestidad, el respeto por las ideas
ajenas, la justicia, la predisposicion a
la violencia. Alrededor de estos temas
se desarrolla el programa pues el pals
requiere con urgencia conocer cémo
aprenden sus nifios en la escuela los
comportamientos sociales basicos.

Sin duda todos estos valores tienen
su forma de expresion en la escuela y
alli se aprenden lecciones fundamen-
tales sobre estos comportamientos.
Sin embargo, no se conoce en forma
sistematica la manera como estos pro-
cesos se cumplen en la vida cotidiana
de la institucién escolar, porque ha ha-
bido una carencia de estudios serios,
que produzcan una informacion sobre
la cual puedan plantearse nuevas al-

ternativas de solucion. Hasta ahora los
cambios educativos se han hecho fun-
damentalmente en los curriculos pero
no han tocado aspectos organizativos
ni aspectos tendientes a cambios méas
fundamentales en el ejercicio de la
profesién docente.

Por todo lo anterior, esta propuesta
pretende incidir en un punto crucial del
sistema y por lo tanto, el impacto a
mediano y largo plazo puede ser muy
alto. El papel de FES junto con un gru-
po de siete universidades, una escuela
normal y la Secretarfa de Educacién
del Valle con las cuales se trabaja ac-
tualmente, es comenzar un movimien-
to de investigacién pedagogica, casi
totalmente ausente de las facultades
de educacion, que poco a poco se va-
ya consolidando en forma auténoma
en cada centro universitario. Este pro-
ceso inicial comprende la formacién y
entrenamiento de investigadores bajo
la direccién del doctor Rodrigo Parra
Sandoval, el apoyo de lineas de inves-
tigacion relacionadas con la vida esco-
lar, la publicacién de resultados y la
celebracion de seminarios que permi-
tan acciones en el corto plazo.

Antecedentes

Se ha generado una gran inquistud
en los Ultimos anos, con referencia al
papel de la escuela en la formacién de
valores, actitudes y comportamientos y
a los valores éticos fundamentales,
conjunto de aspectos que determinan
la calidad interna del sistema educati-
vo. 8Sin embargo, no se conoce en de-
talle el proceso alrededor del cual se
produce el aprendizaje, dado que hay
muy pocos estudios sisteméticos que
permitan identificar la forma concreta a
través de la cual incide en estos as-
pectos formativos de las personas.

En general la investigacion educati-
va més generalizada ha girado alrede-
dor de dos enfoques metodolégicos:

Métodos de cardcter positivo que
apuntan a verificar el comportamiento

s
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de indicadores genéricos de eficiencia
y calidad en el sistema, pero que no
toman en cuenta los procesos pedagé-
gicos que se viven al interior de la es-
cuela.

Métodos de caracter especulativo
que parten de concepciones filoséfi-
cas, histéricas, psicologicas o sociol6-
gicas, que apuntan a identificar las
condiciones de desarrollo del sistema
educativo en relacién con los postula-
dos de estas ciencias.

En general estos aportes investiga-
tivos, sin duda muy importantes, han
sido realizados por profesionales cuya
actividad se desarrolla por fuera de la
escuelay que en cierto sentido la consi-
deran como un objeto de conocimiento,
pero no como un campo de accion y ex-
perimentacion. Esto es probablemente
lo que explicala ausencia de unainves-
tigacion pedagdgica, que sélo puede
surgir en lamedida en que el maestro es
capaz de reflexionar sistematicamente
sobre su propia practica.

Se requiere entonces buscar cami-
nos de aproximacién a metodologias
investigativas que se realicen en el te-
rreno de la vida cotidiana en la cual se
construyen las relaciones entre maes-
tros y alumnos, entre alumnos, entre
alumnos y conocimiento, entre maes-
tros y padres de familia. Esta red de
reaciones interpersonales es la que
constituye propiamente el proceso pe-
dagégico como proceso de formacion
de actitudes y valores.

Se requiere que quienes participan
permanentemente en el proceso sean
capaces de comprender racionalmente
esa realidad en la cual estar: inmer-
sos, pues sélo en esta forma podran
ser actores criticos y transformadores
de su propia actividad profesional,

Es por esto que se hace urgente
convocar a los maestros a profundizar
sobre su propia practica, haciendo ob-
servaciones sistematicas y planteando

nuevas alternativas que surjan desde
el propio contexto escolar. Esto repre-
senta un enfoque completamente dife-
rente al que ha imperado tradi-
cionalmente, donde el maestro recibe
de fuera todas las orientaciones de su
trabajo: reglamentaciones, curriculos,
textos, teorfas, criticas y obligaciones.
Es apenas obvio que siendo asf las
cosas, la profesion docente haya per-
dido dignidad y respetabilidad por par-
te de una sociedad que ve en sus
maestros simples administradores de
conocimientos, que peribdicamente
protestan por situaciones de confiicto
laboral. Por otra parte, es innegable
que se dan abundantes situaciones en
las cuales el comportamiento de algu-
nos maestros demerita la profesién,
por cuanto conductas totalmente ina-
ceptables quedan sin ninguna sancién
social y mas bien tienden a perpetuar-
se como parte “"natural' de la cultura
escolar. Lo grave de estas situaciones
-gque se relacionan con el ejercicio de
la autoridad, el ejercicio de la justicia,
las formas de aproximacién al conoci-
miento, el concepto de disciplina y ho-
nestidad, el abuso sexual-, es que
ellas constituyen un elemento educati-
VO que no es visible ni en el currfculo
ni en la normatividad escolar.

Estas consideraciones conducen a
resaltar la importancia de fomentar las
pocas iniciativas de investigadores dis-
persos que han comenzado a mostrar
nuevas alternativas dentro de las cua-
les el investigador es el propio maes-
tro, y el objeto de investigacion es la
vida escolar tal como se desarrolla en
su cotidianidad relacional.

Estas experiencias retoman una
metodologia que centra su esfuerzo en
la observacion sistemética del proceso
educativo como se desarrolla en el es-
pacio escolar. A partir de este método
pueden descubrirse las formas concre-
tas a través de las cuales se constru-
yen los procesos sociales en su
acontecer diario y en la interaccién de
ninos y maestros. El andlisis de esta
informacion arroja fuces muy importan-




tes sobre el modo de construccién de
valores actuantes, de actitudes per-
sonales y de patrones culturales im-
posibles de detectar a través de otros
métodos de estudio.

La propuesta de congregar investi-
gadores y maestros de varias regio-
nes del pals para estudiar la escuela
y a partir de la observacién elaborar
nuevas perspectivas tedrico-practicas
en la pedagogla ha sido acogida con
entusiasmo por las directivas de la
FES y por los rectores de las univer-
sidades con |las cuales se inici6 la ex-
periencia. Estamos seguros de que
este trabajo sera de gran utilidad pa-
ra los maestros y, en general, para la
sociedad colombiana.

Francisco Cajiao R.
Jefe del Area de Educacién
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MAX CAICEDO HEIMAN
Introduccién a la sociolingiiistica

Cali. Ediciones Universidad del Valle.
ISBN. 958-9047-11-4
20 x 13 cms. 1-157 pags. 1991.

Con este texto se pretende ofrecer
los méas sobresalientes aspectos tedri-
cos y metodolégicos que subyacen en
los modernos estudios de la disciplina
denominada sociolingifstica; disciplina
que, en principio, tiene por objeto de
estudio la explicacién de la naturaleza
de la relacién que se da entre el bino-
mio lenguaje-sociedad.

Es por esto que el presente texto
también pretende ofrecer un marco
teérico de referencia a partir del cual
los hallazgos de la sociclinglistica
puedan relacionarse con la teoria lin-
guistica general, y de este modo, con-
tribuir a la solucién de problemas
sociales y educativos,

Al emprender el disefo de este ma-
terial, el autor es consciente, no sélo
de la magnitud de la tarea, lo que es
més significativo, sino de las diﬁeuﬁq—
des que acarrea el poder definir y deli-
mitar de manera coherente y siste-
mética el campo de accion de la pro-

blematica sociolinglistica. Por esta ra-
zon, este libro, aunque intenta selec-
cionar los temas que se consideran de
mayor interés para el estudiante, no
agota ni abarca en su totalidad ofros
temas gque igualmente pueden ser re-
levantes para el desarrollo del hecho o
conjunto de hechos que se abordan
como problemas en el érea. Es conve-
niente resaltar aqui, que los materia-
les que forman el cuerpo de la
literatura sociolinglifstica béasica, se
hallan dispersos en muchas fuentes
bibliograficas, y en |la mayoria de los
casos, en lenguas diferentes de la es-
panola, y lo que es peor, elaborados
en contextos socioculturales distintos
del medio colombiano. El obviar estas
dificultades es pues,una de las venta-
jas importantes que ofrece el diseno
de este manual.

Por otro lado, el presente trabajo
aparece dividido en cinco capitulos. El
Capitulo 1, o introductorio, hace énfa-
sis en la definicién y delimitacién de
las diferentes disciplinas que conver-
gen en el estudio del contexto lengua-
je-sociedad y se dan las pautas para
entender mejor lo que actualmente
viene ocurriendo en el campo. El Capi-
tulo 2 cuestiona |a idea tradicional que
afirma que el estudio del lenguaje de-
be centrarse en lalengua, considerada
ésta como sistema o norma linglistica
auténoma,; en tal sentido se propone el
criterio polémico de la diversidad lin-
glistica en donde tienen cabida lus
dialectos, los estilos o registros de ha-
bla, las lenguas mixtas y otras varieda-
des que igualmente cumplen fun-
ciones comunicativas dentro de los
grupos sociales. El Capitulo 3 discute
la pertinencia del conocimiento lingils-
tico y su relacion directa con la cultura
y con la construccion de la realidad
objetiva y material. El Capitulo 4
muestra que el lenguaje, al realizarse
como habla en la comunicacién inter-
personal, es sencillamente otro tipo
de comportamiento social; por lo tanto,
también muestra que muchos aspec-
tos de la significacion y de la funcién
de las esfructuras sintacticas deben

estudiarse con referencia al caréacter
social del lenguaje. Finalmente, el Ca-
pitulo 5 analiza dos partes muy rela-
cionadas; |la primera discute el origen
y el significado social de las diferen-
cias o desigualdades linglisticas que
presentan los individuos y sus corres-
pondientes ubicaciones discriminato-
rias dentro de un determinado estrato
social. La segunda y ultima, tiene que
ver con la importancia y las conse-
cuencias de estas desigualdades en
los contextos de socializacion del nifio.

Dado el caracter tedrico-practico
del material, al final de cada capitulo
se incluye una serie de preguntas que
sirven para motivar la discusion en cla-
se, pero que al mismo tiempo pueden
ser utilizadas como temas para la rea-
lizacion de pruebas escritas, de pe-
quenos trabajos de investigacién, o si
se desea, de proyectos mas ambicio-
sos. Igualmente se incluye, como par-
te integrante de este trabajo, un breve
glosario de la terminologia de uso co-
mun en |a disciplina. En lo que se re-
fiere a las fuentes bibliograficas usa-
das, se presenta un buen nimero de
citas textuales, lo mismo que re-
ferencias de muchos autores consul-
tados. Todas ellas aparecen debida-
mente relacionadas al final del texto.
Naturalmente que los conceptos discu-
tidos en este material deben ser com-
plementados con practicas de campo,
metodologla de trabajo que regular-
mente se sigue en el desarrollo de los
cursos de sociolinglfstica.

Finalmente, dadas las caracteristi-
cas de los temas tratados, esta publi-
cacion se destina, fundamentalmente,
a las personas que se inician en el es-
tudio de la sodiolinglistica dentro de
los programas de pregrado de las uni-
versidades colombianas, aunque pue-
de ser de igual utiidad para ofras
personas que se interesen por el estu-
dio del lenguaje y disciplinas afines en
general. Este trabajo puede también
constituir un material de referencia ba-
sica para los estudiantes de progra-
mas de postgrado en linglilstica.
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La publicacién de este libro se hace
posible gracias a la colaboracion del
Centro Editorial de la Universidad del
Valle.

Agradezco al Departamento de
Idiomas por el apoyo y estimulo para
realizar esta obra;, muchos colegas y
estudiantes con sus valiosas sugeren-
cias y opiniones también ayudaron a
su afinacién definitiva.

Debo expresar sincera gratitud a mi
esposa Elsa Doris, por su ayuda inva-
luable en la revision de las pruebas,
ademaés su amor, cariio y compren-
sién me impulsaron hasta el final e hi-
cieron mucho mas facil esta dificil
tarea. El autor
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ANALISIS
MICROECONOMICO

RUDERICO TRUJILLO FRINS

RUDERICO TRUJILLO PRINS
Andlisis microecondmico

Cartagena. Coleccién "La Nueva
Idea".
21 x 16 cms. 1-108 pags. 1990.

El presente trabajo pretende facili-
tar la comprension del Anélisis Microe-
conémico a través del desarrollo de
temas que constituyen los elementos
basicos que debe conocer todo estu-
dioso de las Ciencias Economicas, Ad-
ministrativas y Contables; como a su
vez, los profesionales de la Ingenieria
Industrial. Considerados estos ele-
mentos como apertura para profundi-
zar posteriormente en el estudio de
esta area del Anélisis Econémico. Este
trabajo recoge la experiencia de mu-
chos afos del autor como profesor de
Teoria Econdmica, a través de los
cuales ha podido seleccionar los ele-
mentos fundamentales de esta édrea
que mas se utilizan para el aprendiza-
je de otras materias, dentro de los pro-
gramas de estudio de las carreras
anteriormente anotadas; a su vez, el
intercambio de ideas con ejecutivos de
empresas, le ha permitido conocer las
necesidades profesionales tanto de la
Empresa publica como de la privada,
y la utilizacién pesible de los elemen-

tos béasicos por parte de los profesio-
nales de estas ciencias que en estas
empresas prestan sus servicios como
tales.

Por otra parte, debido a la esca-
sez de textos nacionales que amplien
la posibilidad de disponer de una bi-
bliografia accesible y a bajo precio
que permita al estudiante adquirir el
material de estudio para su formacion
profesional, nos hemos visto motiva-
dos a dar este paso como un aporte
que llene en parte el vacio existente
actualmente.

Dedico esta obra a mis hijas Luz
Helena y Diana Lucfa Trujillo Uanos,
herederas de estos derechos. A mi
esposa Emilce Llanos de Trujillo, a
quien le correspondié mecanografiar
los manuscritos e ilustrar con ideas los
aspectos de presentacion de esta
obra. A mi tia Clara Ester Prins San-
chez, quien con su ejemplo de perso-
na estudiosa molded mi caréacter hacia
el estudio. A mis profesores de teoria
econdmica, doctores: José Consuegra
Higgins y Alcides Vargas Castro, de
quienes recibi primero la iniciacién en
esta ciencia y luego como instructor en
la Universidad de Cartagena, me
orientaron en las técnicas para la en-
sefanza a nivel universitario. Por Ulti-
mo agradezco a aquellas personas
gue siempre me infundieron animo su-
ficiente para lograr esta realizacion.

Ruderico Trujillo Prins.

DE LA INFORMACION

ALA
F:’) INFORMATICA
/ WOGHEM LA AT

SUBSISTEMA DE INFORMACION
PARA LA MODALIDAD TECNOLDGICA
SIMT

= POLITEONICD COLOMBIAND
“daatie Wara Cadawd

ROGER LOAIZA ALVAREZ
Director CIDET

De la Informacién a la Informatica

(Subsistema de Informacion para la
Modalidad Tecnolégica SIMT).
Medellin. Politécnico Colombiano "Jai-
me |saza Cadavid".

24 x 16.5 cms. 1-186 pags. 1991.

La ciencia y la tecnologia son hoy
los instrumentos dindmicos del cambio
social. Su evolucion ha permitido no
so6lo ampliar la capacidad receptora de
los conocimientos, sino, también, per-
feccionar las maneras y los procedi-
mientos para realizar lo que se sabe
hacer. Los avances cientificos y tecno-
l6gicos en todos los campos del saber
humano demandan una constante re-
visién en las estrategias para la inves-
tigacion, la ensefianza y su divul-
gacién. El mundo de la investigacion
constituye para la sociedad contempo-
ranea un espacio de constantes ex-
pectativas. Por eso toda obra que
contribuye a la expansién del pensa-
miento y a la creacién de nuevas in-
quietudes alrededor del saber humano
en las tendencias de la ciencia y la
tecnologia y en el uso de una informa-
cién adecuada y orientada a mayores
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estadios del conocimiento, vale bien
celebrarla. En esta obra, "De la Infor-
macién a la Informéatica", su autor, Ro-
ger Loaiza Alvarez, ofrece un aporte
mas a estas disciplinas que estan rela-
cionadas con la utilizacién y el aprove-
chamiento de todas las tecnologias de
la comunicacién, para darle evidencias
a lo sustantivo de la informacién.

La informacién debe ser util al re-
ceptor, confiable y transmisora de co-
nocimientos sobre el saber y el hacer.
La informacién es un factor preponde-
rante en todos los procesos del desa-
rrollo y por lo tanto del bienestar y del
progreso. Sin informacién no es posi-
ble la evolucién, el cambio. Ella vincu-
la todo el ejercicio de la inteligencia,
de la actividad y de la inventiva. Indu-
ce alainvestigacion y al estudio cienti-
fico para conseguir luego las apli-
caciones tecnolégicas. Tanto la infor-
macién dirigida o selectiva, de recibo
especializado en pequefos auditorios,
como la masiva o colectiva, entra hoy
por los canales de la tecnologia que la
hace accesible, comprensible, oportu-
nay aprovechable. El conocimiento se
convierte en mensajes y éstos en co-
nocimientos. Por el uso de esas tecno-
logias se da lo que el autor senala
como explosién a escala logaritmica
de la informacién a partir de la década
del 80. Es !a cuarta ola que desborda
las teorias de Toffler.

Estamos haciendo el transito a nue-
vas metodologias para la difusién del
conocimiento. Se esta instrumentando
de modo diferente la informacién. Es
la informética con todo el complejo de
variantes que permiten la instantanei-
dad en la transmision de todo hecho y
en las direcciones de interés. La velo-
cidad en el quehacer cientifico y tecno-
i6égico nos conduce al encuentro de
otros horizontes, como los de la robéti-
cay la inteligencia artificial, por ejem-
plo. La informacién se constituye hoy
en el sistema nervioso de la sociedad.
Y es la "Industria del conocimiento” la
que esta formando esa nueva socie-
dad. Por eso, como lo anota muy bien
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Roger Loaiza en su trabajo, la necesi-
dad primordial de nuestro tiempo, a la
cual debe responder el sistema de in-
formacién, "es la de satistacer los re-
querimientos que esa informacion
demanda para crear mecanismos de
apropiacion tecnolégica'.

Roger Loaiza es, en la plena acep-
cién de la palabra, un investigador
cientffico. El escrutinio tecnolégico es
una obsesion suya y a él se ha consa-
grado por entero. Al Centro de Investi-
gaciones del Politécnico Colombiano,
que ha dirigido con acierto, le ha dado
nivel y entidad, rodeado de un equipo
de colaboradores que concurren con
espfritu de competencia a todos los lo-
gros académicos. Esto les ha mereci-
do a él, al Centro y a la Institucion,
reconocimientos nacionales y extranje-
ros.

Cuando hice parte del Consejo Su-
perior del Politécnico, primero a nom-
bre de la Asamblea Departamental y
luego como representante personal
del sefor presidente de la Republica,
pude conocer de cerca los grandes es-
fuerzos, la dedicacién absoluta y el
acopio de aptitudes que podian ense-
narse en el CIDET. Son muchos los
merecimientos acumulados en el ejer-
cicio investigativo. Y muchos también
los testimonios que dan fe de esa la-
bor fecunda. Ha sido una vocacién tra-
ducida en frutos y replicada en todos
los escenarios nacionales, aun en
aquellos donde hay voces que expre-
san més lo que ignoran que lo que sa-
ben.

El empeno en la organizacién de
una red que facilitara la relacion inter-
institucional y su vinculacién a las ba-
ses de datos, condujeron a este
infatigable investigador a los campos
de la creatividad. El “CIDENET" es
una creacién suya, incorporada al con-
junto del sistema dispuesto para las
teleconferencias. Es algo que abona
su autoridad para un disefo relativo a
un sistema de informacién con todo el
aprovechamiento de la tecnologla dis-
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ponible, para evitar su desviacién y
desperdicio, porque una informacién
degradada, como dice Bruno Lussato
en su obra "El Desafio Informético®,
contamina a la inmensa mayorfa de la
gente, "forma islotes en los que la cul-
tura corre evidentemente el riesgo de
momificarse y de llegar a representar
al cabo de poco tiempo tan sélo una
pieza de museo devotamente conser-
vada".

La aparicién de los medios masivos
de comunicacién dio origen al transito
de informaciones de toda (ndole y a la
propagacion de otros modelos de vida,
vigentes en otros pafses més avanza-
dos en su desarrollo. De aquf que las
innovaciones no tengan impacto a me-
nos que se difundan y sean adapta-
das. La difusién es una dimension viva
en el comportamiento y en la conducta
del hombre. Las comunicaciones se-
rén la infraestructura central de la nue-
va sociedad por todos los vinculos que
establece entre los pueblos, determi-
nando la celeridad de los cambios, co-
mo lo senala Daniel Beli en su libro
"The Coming of Post-Industrial So-
ciety". Esta es la era del acento en los
servicios y en el andlisis de los siste-
mas de investigacion y desarrollo cien-
tifico. Es lo que se denomina la
segunda dimensién de la sociedad,
porque por primera vez la innovacion y
el cambio derivan de la codificacién
del conocimiento humano y toda so-
ciedad tiene hoy su base en ese cono-
cimiento. Por eso se ha dicho que la
nueva tecnologia de la informacién se
convierte en fundamento de una nue-
va tecnologia intelectual, en la que el
conocimiento tedrico y sus nuevas
técnicas, se tornan decisivas para los
procesos culturales, econémicos, poli-
ticos y sociales.

La libertad, la independencia, la au-
tenticidad y la proyeccién hacia otros
valores de la humanidad, como la jus-
ticia y el derecho del pueblo a subsistir
en la plenitud del bienestar, nos seréan
dables en la medida en que podamos
darles mayor divulgacién y recibo a los

mensajes cientificos y tecnolégicos y
alcanzar los objetivos de formacién en
el nuevo ciudadano. A la obtencién de
esos fines contribuye esta obra de Ro-
ger Loaiza. Sus péaginas contienen
propuestas para almacenar el conoci-
miento del mundo, clasificarlo y servir-
lo eficazmente a manera de software,
*de modo que cualquiera, en cualquier
lugar y a cualquier hora, pueda encon-
trar lo que quiera”. Es lo que la hace
util y recomendable.

José Jaramiliio Alzate
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VICTOR M. QUESADA IBARGUEN
Programacion lineal

Cartagena. Escuela Naval "Almirante
Padilla"
24 x 19 cms. 1-163 pags. 1991,

El campo de accion de un profesio-
nal moderno esta caracterizado por la
necesidad de tomar decisiones, para
lo cual debe confiar en su experiencia,
buen juicio y competencia profesional
tanto suya como de sus subordinados,
Debe tener siempre presente las téc-
nicas mas efectivas gue puedan ser
utilizadas para conseguir bases soli-
das que le ayuden a sopesar las con-
secuencias de sus posibles cursos de
accion.

En los problemas de toma de deci-
siones debe seguirse un proceso
creativo que estimule la formulacion
de preguntas correctas y senale los
métodos posibles para encontrar las
respuestas a esas preguntas. La ma-
yoria de estos problemas requieren de
un andlisis cuantitativo que provea las
mejores bases para la decision. Este
proceso cuantitativo se conoce como
"Analisis Operacional" o "Investigacién
de Operaciones". Este suministra los
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principios fundamentales del método
clentifico del manejo de problemas
que involucren decisiones, ofreciendo
de esta manera un enfoque objetivo
de las diferentes variables y su influen-
cia en las actividades y desafios im-
puestos por la complejidad del mundo
moderno.

Dentro de las diferentes técnicas
que utiliza el Analisis Operacional, la
Programacién Lineal ocupa un lugar
destacado, por suministrar las herra-
mientas para el planteamiento y méto-
dos de solucién de problemas en los
cuales se busca racionalizar la utiliza-
cion de recursos.

El trabajo que sigue corresponde a
un esfuerzo del autor para presentar a
sus alumnos el tema de manera senci-
lla pero completa, de forma que facilite
la asimilacion de los conceptos y técni-
cas de solucién que se muestran. Es
el resultado de la experiencia de mu-
chos cursos dictados, lo que permite
esa comodidad en el tratamiento que
aqul se da a la compleja temética.

Los problemas resueltos abarcan
practicamente todo el espectro posible
de situaciones, brindando al alumno la
posibilidad de afianzar los conceptos
tratados en clase, magistraimente
complementados por los problemas
propuestos que se incluyen, a través
de cuya solucion debe alcanzarse un
reforzamiento y cimentacion de lo an-
terior.

Como alumno que fui del profesor
Victor Manuel Quesada en Anélisis
Operacional, me considero testigo de
excepcion de la bondad y claridad de
lo aqui tratado, constituyendo un honor
y una encrme satisfaccion el prologar
tan excelente trabajo.

Jorge A. Franco Lema
Ingeniero Naval - MSEE

En 1983, preocupado por la relativa
complejidad con que algunos textos de
programacién lineal y de investigacion
de operaciones ftrataban el tema del
*Analisis de Sensibilidad en Programa-
cién Lineal", me dediqué a la elabora-
cién de una conferencia utilizando el
mismo lenguaje y ejemplos con los
que desarrollaba el tema dentro de la
asignatura que tenfa a mi cargo, en el
Programa de Administracion de Em-
presas de la Facultad de Ciencias
Econdmicas de la Universidad de Car-
tagena. Surgi6 -asl mi primera confe-
rencia, la que titulé "Notas de
Programacién Lineal* y la repartf a mis
alumnos. Noté que se les facllitaba la
comprension del tema.

Animado por el resultado de estas
notas me aventuré a buscar entre la
bibliografia a mi disposicién, un trata-
miento acorde con las necesidades de
los alumnos a quienes ensenaba, de
los métodos de solucion del problema
de Programacion Lineal y extractando
de unos y otros textos crel haber lo-
grado una interpretacion econémico-
administrativa del problema, la que
plasmé en unas segundas "Notas de
Programacién Lineal" y la examinaron
mis alumnos pareciéndoles bueno el
material.

Posteriorments, surgieron las terce-
ras "Notas de Programacién Lineal®
tratando el problema de transporte. A
estas alturas del desarrollo del mate-
rial, entendl que era poco lo que falta-
ba para tener sistematizado todo el
contenido del curso, el cual impartla
no sé6lo en la Universidad de Cartage-
na sino también en la Escuela Naval
de Cadetes Almirante Padilla, en los
Cursos para Administradores Marfti-
mos y de Comando y ocasionalmente,
en la Corporacién Tecnolégica de Boll-
var para ingenieros industriales y eco-
nomistas.

Los alumnos,a manera de trabajos,
me presentaron formulaciones de pro-
blemas muy interesantes y originales,

algunos de los cuales incluyo en este
texto.

Esto me motivé mucho més para
continuar en la tarea de compilar toda
la temética tratada en mis cursos y me
dediqué a plantear muchos problemas
previamente seleccionados en sus co-
rrespondientes modelos y asl logré
completar el material necesario.

Ha sido ésta, la génesis de un libro
que més que novedoso en su conteni-
do, no pretendo tanto, es la forma de
abordar los temas, lo que espero con-
tribuya a facilitar a los estudiantes que
deben tomar cursos de Programacion
Lineal, el entendimiento y asimilacion
de los conceptos basicos.

Mi mayor satisfaccion la constituirfa
el que este fruto de mi trabajo, lleve
impllcito el requisito basico de un pro-
ducto de calidad. Que pueda servir a
los propésitos paralas cuales fue dise-
fado.

V.M. Q. L
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ADMINISTRACION PUBLICA
PARA EL DESARROLLO

Florentine Rico Calvano

FLORENTINO RICO CALVANO
(Profesor Escuela Naval "Almirante
Padilla")

Administracién Publica para el
Desarrollo

Cartagena
26 x 21 cms. 1-270 pags. 1991

El texto "Administracién Publica pa-
ra el Desarrollo" surge como respuesta
a las condiciones coyunturales y es-
tructurales del pafs. Una continuacion
amplificada y proyectada del manual
de administracion publica escrito en
1984 tiene por objetivo facilitar la com-
prensién, andlisis e interpretacion de
los problemas que impiden el desarro-
llo y la operatividad del Estado. Anali-
zo el contexto administrativo publico
con un alto grado de objetividad, des-
de la conceptualizaciéon de administra-
cién pasando por el Estado, hasta
plantear claramente la carrera admi-
nistrativa, e implicaciones en la ges-
tién publica, la formacién de los
recursos humanos y su grado de in-
fluencia en la estructura organizacio-
nal. Hasta rematar con el estudio
cuidadoso de la planificacion, soporte
del desarrollo, crecimiento y progreso.
Destacandose el analisis de la planea-
cién econémica y administrativa dentro
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de los parédmetros de la efectividad y
racionalidad. Hago referencia al factor
humano, que se constituye en el aima
de todo Estado moderno, donde el co-
nocimiento de sus problemas es esen-
cial para lograr un verdadero desa-
rrollo equilibrado. Son los hombres
concretos con sus virtudes quienes im-
pulsan, promueven, proyectan, contro-
lan, emprenden y realizan todas las
iniciativas que el Estado pueda ade-
lantar en beneficio de los cambios so-
ciales.

Trato de plantear a nivel de Colom-
bia, La Teoria Absorbente, en la cual
presento el proceso de transicion del
Estado tradicional al moderno. Partien-
do de la concepcion dinamica de la ac-
tividad publica en la cual la eliminacion
de la "Tramitologia" es urgente y priori-
taria. Para darle via libre a la descen-
tralizacion y desconcentraciéon admi-
nistrativa mediante implantacién de
“Las Comunas' y “Las Juntas Adminis-
tradoras Locales", la aplicacién de las
normas y principios de las politicas fis-
cales.

El texto "Administracién Pdblica pa-
ra el Desarrollo" busca crear un marco
institucional mas racional y estable
donde la administracién publica opere
en forma casi automaética, en la cual
las reglamentaciones vigentes faciliten
la transicion de lo factible a lo desea-
ble, en el texto, concreto modestamen-
te mis experiencias y observaciones
en la vida pablica y aulas universita-
rias, en la Universidad de Cartagena,
Escuela Naval Almirante Padilla, Cor-
poracion Tecnoldgica de Bolivar, Cen-
tro de Postgrado de la Facultad de
Ciencias Econdmicas. En las catedras
de Administracién Publica para el De-
sarrollo y Administracién Financiera.
Las observaciones y vivencias en la
Escuela Interamericana de Administra-
cion Publica de la Fundacion Getulio
Vargas en Rio de Janeiro, Brasil. Los
aportes recibidos de todos quienes
han sido mis alumnos en las aulas uni-
versitarias, que me permitieron detec-
tar la necesidad de hacer un texto de

tal magnitud para Colombia y América una Administracién PUblica para el -

Latina. Espero crear la controversiay Desarrollo,

abrir el debate sobre la necesidad de
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El i1cesi es una corporacion universitaria fundada en 1979 para satisfacer
las necesidades del sector empresarial en el campo de la formacién de profe-
siongles en las diferentes éreas que aquellos requieran. Para cumplir con es-
te propésito el icesi ofrece los siguientes programas de Pregrado y Post-gra-
do.

PROGRAMAS DE PREGRADO

— Administracién de Empresas - Horario Diumo y Nocturno
— Ingenier{a de Sistemas e Informética: Horario Diumo

PROGRAMAS DE POSTGRADO

— Mag(ster en Administracién de Empresas

— Especiaizacion en Administracién Agro-industrial

— Especidlizacion en Finanzas

— Especializacion en Relaciones industriales

— Especidlizacién en Gerencia de Sistemas

— Especidlizacién en Gerencia Tributaria

— Especidizacion en Gerencia de Negocios Intemacionales
— Especidizacién en Gerencia de Empresas Comerciales
— Especializacién en Gerencia de Mercadeo Estratégico
— Especializacion en Auditoria de Sistemas

— Especializacion en Administracién

— Especializacion en Gerencia de Produccién

CARACTERISTICAS DISTINTIVAS
DEL ICES!

— Formacién integral del hombre

— Blsqueda continua de la excelencia

— Atencién individuslizada a los estudiantes

— Hébitos de estudio

— Ncleo de ensenanza-aprendizaje

-— Programa de préctica en la empresa

— Desarrollo del espiritu empresarial

— Renovacién permanente de los equipos de apoyo a la ensefianza

informes: Apartado Aéreo 25608, Unicentro
Teléfono: 55233443
CALI - VALLE - COLOMBIA - SUR-AMERICA

iCES! es una Institucién Universitaria afiliada a la Asociacion
Cdlombiana de Universidades - ASCUN
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