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COMENTARIOS AL DOCUMENTO
PLAN DE APERTURA EDUCATIVA 1991 - 1994
DEPARTAM ENTO NACIONAL DE PLANEACION

EDUCACION SUPERIOR UNIVERSITARIA

ALFONSO OCAMPO LONDOÑO

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

Este importante documenlo que tr+
ta de formular los planes educdivos
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 educación superior y en
especial la universitaria, que conslitu-
ye la parte menos analizada del mis-
mo.

Es daro que el documento está
orientado principalmente, por no decir
exclusivamente, hacia los aspectos
económicos y productivos del pafs, sin
nacer casi mención sobre los aspectqs
humanísticos o intelectuales y' áicos
(éstos, básicos para el país) que d+
oen distinguir a todo hombre culto y
lnts en los tiempos modernos, cuando
ta lnternacionalización se da no sólo a
nivel económico sino tambiár en el
cultural. Por ello no es realmente un
documento académico sino em¡nenle-
mente cuantitativo y financiero.

Estoy totalmenle de acuerdo, si s+
guimos e$e limitado @ncepto, con la
introducción del resum€n ejecutivo, la
cual manifiesta: "El programa de mo-
dernización e internaci malización eco-
nómica requiere del fortalecimiento de
la educación de los colombianos. La
acumulación de capitd humano cqrtri-
buye a la erpansión económica en for-
ma comparable a la acumulación de
capital ls¡co trad¡cional. La cqnbina
ción de apertura económica con acu-
mulación de capital humano e la
mejor receta para impulsar el desane
llo económico con un alto contenido de
equidad social. Mayor educación de la
pot¡lación representa mayor capacidad
productiva para todo el sistema econe
mico y, también, mayor moülidad so
cial. Además de sus ürtudes eco-
nómicas, una mayor y mejor educa-
cion es la base para la reconstrucción
del tejido soc¡al que tanto requiere hoy
el pafs. El proceso educativo además
de transrtitir unos conocimientos bási-
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gramas profesionales aprobados o al
menos 250 distintos tomando en cuen-
ta los tltulos profesionales que se
otorgan. Para poder medir todo ello se
necesita una vivencia de muchos años
v ásta sólo la tiene cada institución
éducativa". Posiblemente serfa impor-
tante estudiar la posibilidad de buscar
una forma de evaluar las instituciones
mediante la acreditación de las mi+
mas y el cumPlimiento de unas nor-
mas mfnimas que debarfan cumplirse
para poder ser'acreditadas". En este
áspecto de la acreditación bien podrfa
mirarse la etperiencia de otros pafses
en los cuales son las mismas institu-
ciones universitarias las que acreditan
los programas que la requieran con
una supervisión del Estado. En Colom-
bia así ocurrió en una éPoca con la
Asociación de Facr¡ltades de Medici-
na, para re@nocer los tftulos de espe
cialistas médicos.

Entre las otras determinaciones del
documento "el ICFES suspendería las
actividades de control académico y ad
ministrativo, las funciones de control
de precias en las matrfculas y la eje-
cución directa de programas, frente a
las a¡ales ha resultado ineficiente. Pa
ra realizar las nuevas funciones se
reestructurarla el ICFES".

Costos y flnanclaclón de los
proyec{os educatlvos

En este punto sólo me referiré a los
temas que tienen influencia direcla en
la fnanciación de las instituciones de
educación slperior.

El costo total de los programas pro
puestas en el plan es de $378 mil mi-
llones de inversión v $63 mil millones
de funcionamiento, los cr¡ales se pien-
san fnanciar, parte (42Vo), por el pr+
supuesto nacional y el 58% por los
municipias, 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 Artfculo 356 de la Constitución
de 1991 dice: "El situado fiscal se des.
tinará a fnanciar la educación prees.
colar, primari4 secundaria y media y
la salud..." No se menciona la educa
ción superior. La realidad es que las
nuev€rs obligaciones que van a tener
los municipios en los camPos de la
educación primalia" la salud, la üüen-
da, el agua potable, etc., van a otxnp+
tir con los aportes que dan los
municipios a las universidades, llegan-
do hasta srprimirlos. Sin embargo,
hay que anotar que los municipios han
sido tradicionalmente avaros con las
ayudas a las universidades e institu-
ciones de educación superior de su
ciudad, fuera de que les o<igen Pagos
de diverso¡s impuestos municipales y
de valorización, es decir que los gra
van adicionalm€nte. Especialmente en
el caso de la valorización serfa conve
niente anotar que es más bien la enü-
dad universitaria la que valoriza a la
ciudad y no las obras qte se cobran
que no les añaden absolutamente na
da a las entidades educdivas, pues su
negocio no es el de venta de su Pro
piedad, la a¡al es usada indefinida.
ment€ por varias geneaciones.

Para el sec'tor privado no hay en rea-
lldad incentivos sufcientes fu€ra del
impuesto de renta y por d cqttrario es
sujeto de impuestos nacionale, d+
partamentales y municipales. Las do
nacionqs tampoco son incentivadas,
sino que en la úlüma rsfoma üiputarla
se recortaron. La Carta Magna de
1991 , en sr¡ artlculo 3S5, welve más
dilcil la consect¡ción de auxilios puee
dica: 'Ninguna de las rarn¿¡É¡ y órganos
del poder púHico poúá decretar au<i-
lios o donadonas en favor de psse
nas naturales o jurldicas de derecho
privado". Después sf anota que pami-
te hacer contratos con entidadas priva
das ¡in ánimo de lucro.

Para la financiación de las cons.
truccionag, principalmente de la se
cundaria, se plantea que s€ haga d
85% con crédito a los municipios y el
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sector privado y el 15% como subsi-
dio. No estoy seguro de que esta mo-
dalidad vaya a funcionar. ¿Cómo se
puede lograr la participación del sector
privado? ¿Esto implicaría nuevos im-
puestos, o se refere a donativos vo-
luntarios?

Además se determina: "proponer a
la Junta Monetaria (?) el diseño de lí-
neas de crédito en el sistema UPAC v
en la de FINDETER para compra, re'-
modelación, construcción y dotación
de establecimientos destinados a la
ampliación de la secundaria y a la
creación del año 0". No se defne nin-
gún mecanismo para las entidades de
educación superior, que, como lo ano-
taba anteriormente, van a sufrir a un
plazo relativamente breve el impacto
de la ampliación de la educación me-
dia o secundaria y los graduados de
este nivel no van a tener ooortunida-
des en las instituciones superiores y
por lo tanto, como la educación supe_
nor no va a tener ayuda para lograr un
desarrollo suf ciente, va a sufrir las crí-
t icas de falta de cupos y a causar tam-
bién serias frustraciones en los estu-
diantes. No se ve que esta medida sea
equ¡tat¡va y tampoco parece tenerse el
criterio de que cuando se modifica un
nivel en su cobertura, éste tiene a cor-
to, mediano o largo plazo, impaclo en
el resto del sistema educativo. El nivel
superior ha estado clamando por años
que se le facil i te la construcción de
sus sedes y ampliación de sus instala_
oones pero no ha sido posible que se
te autorice algún subsidio para cons_
trucción o en las condiciones de los
lJ:st3mgs UPAC y se te siguen exi_gtendo las mismas condicidnes quepara.los negocios o industrias con áni_
m.o.de lucro, fuera de la dif cultad que
l!_ti9n" para conseguirtos por la rlx¡_cejlc¡a para aceptar las garantías detos pro_pios edlfcios tanto por el usoesp_ecíf co que tienen, como por ta ma_ra tmagen que le daría a la instituciónque necesite ejecutarlo.

,._f.l Ol* determina que debe haberu¡r "rnct€m€nto progresivo de las ma_

triculas en las universidades públicas
de tal manera que los nuevqs qstu-
diantes cubran la tercera parte de sus
costos en un plazo de diez ar¡os, siem-
pre y cuando se creen sistemas de fi-
nanciación para los estudiantes más
pobras". Considero que ésta es una
medida que el Estado tenía que plan-
tear, pues no creo que le fuera posible
continuar incrementando lqs aportes a
la educación, especialmente ia supe-
rior que en los últimos anqs ha c¡ecido
notablemente y que ya l iene un por-
centaje en el presupuesto del Ministe-
rio de Educación del 25% o más.
Además, es claro que al sistema uni-
versilario público van estudiantqs que
se han seleccionado tanto en su as-
pecto académico como económico y
que hay muchos alumnos que podrÍá
pagar una matricula mayor que la ac_
tual, que está altamente subsidiada.

Sin embargo, es importante que es-
to se haga con un criter¡o social y de
acuerdo con las capacidades econG
micas de cada uno, para no cerrar las
puenas a personas capaces. posible-
menle se podría diseñar un sistema de
becas para los más pobres o mejor,
préstamos condonables por servicios
que dichos estudiantes ha¡ían des-
pués de graduados.

Así mismo, todas las universidades
e inslituciones de educación 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 zus funciones. si
los profesores l¡enen las cargas de
centes necesarias y si hacen las in-
vestigaciones a que se han compro-
metido. En una palabra, luchar conlra
la burocratización inef cienre.

Este punto hay que analiza¡lo tam-
bién frente a los problemas de orden
It.T9 y público que pueoa causar.
Hqstotemente la orden de incremenlo
de las matrículas va a tener que ser
dada por el alto Gobierno, pués creo
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oue muchos, si no todos los rectores
dá-t"" inslituciones universitarias pú-

blicas temerían hacerlo. Hay qule es-
perar y prepararse pafa reacclones
estudiantiles. Sin ernbargo, creo que

ésta es una medida indispensable de

eiecutar. De no ser así, habrá un retro-
áLso Oe la universidad colombiana' El

documento es e4llcito at anotar que

se debe "a partir de 1992, suprimir.el
óónrtol de piecios al valor de las matrí-
culas en tódos los niveles €ducativos"'
óé oeterm¡na también que "el ICFES
suspenderá las actividades de control
a"u'dético y administrativo" lo cual ha-

bfa anotadó anteriormente. Eslo es sin
duda positivo para las instituciones de

educación suPerior'

Con ello Y esPecialmente con las
matrfculas dó 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 crádito estudiantil en una
cantidad que cada año será mayor'
para que se Pueda absorber tanto el
áumento del costo de vida de quienes
tienen crédito educativo, como los
nuevos estudiantes que van a ingresar
al nivel superior. Greo que vamos a te-
ner que idear también un crédito estu-
diantil propio de cada institución que
ya en gran Parte mucfios lo es{amos
ñaciendo en la propia entidad y por los
bancos privados y oficiales. También
debemo! Pensar en actos innovado-
res, tal como lo hicimos con la FES o
formar fondqs de contrapartida o fon-
dos especiales con ayuda privada pa-
Ía crédito o becas o Prés{amos
condonables. ¿Financiación universi-
taria, falta de imaginación?

Esto indica que será necesario re-
forzar la f nanciación del ICETEX y no
debilitarlo con la acción de otras enti-
dades que no conocen debidamente el
problema del crádito educdivo. El do-
cumenio en mucfias de sus Partes de-
ja a un lado a este instituto, en lo que

se trata de Programas de fnancia-
miento de préstamos en el interior y

sobre todo en el o<terior que fue la ra-

zón primera de la organización de este
instituto.

El ICETEX ha aYudado a formar mi-
les de profesionales que hoy ocuPan
pue"tos de gran importancia en el Go-

bierno, la empresa privada y las P.r9
óias uñivers¡oádes. Ha t€nido también
ln papet tundamental en la formación
¿e'más de 34.000 Person€¡s en d ex-

terior, sin que al Estado colornbiano le

hava tocado asumir costo alguno y se

caltula que esta cifra Puede rePre
sentar atiededor de $180 mil millones'
si se considera que cada beca obteni-
da y otorgada es de un Promedio de

US$9.000. Así mismo, los aportes que

el Gobiemo Nacional le ha dado al lns-

tituto en su his{oria y que han sido al-

rededor de $7.890 millones, están

respaldado-s por unos activos institu-

;ññ"É ¿e $áz.ooo millones Y un Fon-

áo de Crédito Educeüivo de $14'176
millones.

El documento de aPertura educati-
va es claro en manifestar que se debe
hacer una descentralización adminis-
trativa de la educación, pero en este

tema se refiere principalmente a los ni-
veles primario y seanndario y no al su-
perior. Es importante, por lo tanto' que'se 

plantee por la Asociación Colom-
biana da Universidades y el Consejo
Nacional de Rectores cuá Puede ser
la forma de hacer esta descentraliza-
ción en la Educación SuPerior.

HaY indudablemente muchos otros
aspecios Para trdar, Pues sólo me he
concentrado en los más importantes
oue tocan a las entidades de educa-
iión superior. Gracias por la oportu.ni-
dad qué me han dado de epresarlos
en el seno del Consejo Nacional de
Rectores.
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/SISTEMAS TUTORIALES INTELI GENTES
(Algunos antecedentes y una propuesta)

FERNANDO POSSO G.

Matemático de la Universidad delValle. Magister en Ingenie-
ría de Sistemas, Universidad delValle. Profesor Univalle -

tcESr.

1.INTRODUCCION

En forma general se puede consi-
derar la Ingenierfa de Sistemas corno
aquella ingenierfa encargada de la pla-
neación científica, diseño, construc-
ción y evaluación de sistemas hom-
bre-hombre u hombre-máquina. Sub.
Yacente a esta idea y de gran impor-
tancia para los ingenieros de sistemas
está la información. Ella es el vehíct¡lo
mediante el cr¡al se establece el siste-
ma. En éste, la informadón forma un
subsistema conocido como sistema de
información.

Un sistema de información, a su
Y-ezl T puede definir como un conjun-
ro sistemático y formal de componen-
Iqs, capaz de iealizar procesamientqs
oe datos con distintcs fines, para la or-
9anización en la cual está'presente.
ue qsta maner4 lo.s sistemai de infor-
119ón buscan que eila fluya denrrooe ta organizacióri, ya sea para que sezumente el conocimiento óe la ierso
Íl1qY." los usa o para que reduzca laIncertidumbre sobie su ienra de inte-
re.s. En este sentido los sistemas de

informacion (S.1.) deben resolver el
problema de saber y conocer más so-
bre una organización, de forma tal que
puedan tomarse decisiones correctas
cuando sea necesario.

En los S.l. actuales, dos dementos
han contribuido de manera significati-
va a su desarrollo: los computadores y
las bases de datos. Con ellos se ha lo-
grado un manejo más ágil y rápido de
la información, la q¡al permite, entre
otras cosas, sustentar de manera más
adecuada los procesc de toma de de-
cisiones, por parte de los administra-
dores que dirigen las organizaciones
contemporáneas.

Sin embargo, no todos los sistemas
de información están orientados al ma-
nejo administrat¡vo de las organizacio-
nes. El sector de la educación también
los ha utilizado no sólo para el manejo
directivo de las organizaciones educa-
tivas sino también en los procesos de
enseñanza-aprendizaje (E/A), pemi-
tiendo-apoyar las decisiones a las que
se enfrentan los estudiantes en situa_
cimes académicas concretas. para

1 7
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3. EJEMPLOS

En la tabla Ne 1 se muestran algu-
nos de los sistemas tutoriales inteli-
gentes más signifcativos desarrolla-
dos hasta el momento. Cada uno de
ellos puede ser representativo de al-
gún aspecto especial en el cual se ha
destacado.

El desarrollo de sistemas tutoriales
inteligentes no sólo cobija a Europa y
Estados Unidos.En Jaoón 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 diseño de
S.T.l. Esta arquitectura posee un mo-

delo especial para representar el co-
nocimiento de los materiales de ense'
ñanza, estrategias gráfcas para repre-
senlar procesas de aprendizaje asÍ co-
mo también elementqs que ponen un
énfasis especial en el modelo del estu-
diante. Además de BOOK, tulores co
mo Geomex (Geornetría elemental) e
Intellitutor (Programación en Pascal),
entre otros, se han desarrdlado en
ese país (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 corno
anatomía para bacteriologfa y ciencias

contables, se desarrollan 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.l. que
üene como su carnpo de aplicación el
cáculo diferencial en problemas relati-
vos a administraciór¡ y econornf4 el
cual se describe a conünuación.

4. EL STCALI: UNA PROPUESTA

El STCALI, o sistema tutorial para
cálculo inteligente, será un prototipo
de S.T.l. capaz de servir como herra-
mienta de apoyo en cursos de cáculo
para administración. El tema que se
trata en este caso, es la optimización
de funciones polinómicas de ingraso,
que aparecen normalmente como apli-
caciones del cálculo diferencial en es-
te tipo de cursos. Para hacer realidad
este proyecto se ha diseñado la si-
gui ente arquitec.tura:

hasta de grado 3. Adicionalmente, el
programa perm¡te establecer si la fun-
ción tiene puntos de inflexión o si no
tiene ni máximos ni mínimos. De esta
form4 el solucionador se constituye
en ef encargado de realizar todas las
labores operaüvas del tutor. El sducie
nador es novedoso cm 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-
dagógicas. Actualmente en ejeanción,
serán implementadas en el lenguaje
Prolog. Aprovechando la ¡nterfase táó-
nica que o<iste entre los compiladores
Turbo Pascal y Turbo Prolog, estas
dos partes se comunicarán con d so-
lucionador a través de los archivos
que éste generará como parte de sus
funciones.

El educador contiene las reglas de
tutoría. En otras palabras, será el en-

TABI.A N91

TUTOR TEMA ESTRATEGIA AUTOR(ES) PAIS

SCHOLAR Geografa
arnericana

WHY Meteorología

SOPHIE l, ll, lll Depuracim
de circr.,¡itos

WEST/WUSOR Operaciones
ariünetica.s
básicas

BUGGY Oper*iones
IDEBUGGY aritneticas

Diáogos de iniciaüva
miÉa

Método Scnáüco

Medc snbientes
de aprendizaie

S¡stemas de seguimiato

Diagnósüco de habi-
liddespreedmen-
tde

Jaime Csbqtd¡, EE.UU.
e q d

Allm Cdlins, et d EE.UU.

Brown, et, d EE.UU.

Brown, et al

EE.UU.

EE.UU.

William Oancey, EE.UU.
e t d EXPLICADOR

REGLAS SOBRE:
- ENSEÑANZA
. ERRORES
(Misconceptions)

EDUCADOR

GUIDON

PI.ATO

SIERRA

STEAMER

Enfsmedades Sisternas elpertos
pulmmares acopladoscon

sistsnas defutorfa

Sducion de Sstemas de plane de Univerddad de Escocia
problanas en recmocimistto Edmburg
lógicasde modelo del estudante
primer orden

Ariünéüca Dessrollo de hab¡l¡dades" Vsr Letrn
a tavés de ejernplos
secr¡enciales (Step tteory).

Máquinas de
vapor Dessrollo de moddos

mentdes dd esü.¡diar¡te.

. La parte del solucionador está ter_
ll!"dq a través de un programa en
::Tuaje Pascat, el cual se encarga derealizar todos los cáculos neces--ariospara enconlrar los puntos máximos y
minimos de funciones polinómicaó

STCALI

T
z
{ r
< l

l l

G

+
t

ALUMNO

cargado de la enseñanza a través de
reglas, por las cuales se impartirá la
instrucción que el tutor debe dar al
usuarjo que lo utilice. Las reglas de
enseñanza deben indicar el camino a
seguir para resolver un problema o pa_

INTERFASE ALUMNO
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J uq FINANcIAcIoN EN LA DEcIsIoN
DE INVERSION

LILIAN YAFFE L.

Adm inisüadora de Empresas. lCES|.
I nvesti gadora Centro de Desarrollo del Espíritu Em presarial.

RODRIGO VARELA V.

Ph.D y M Eng. en Ingeniería euímica de Colorado Schoolof
Mines. Ingeniero Químico de la universidad delValle. Exdecano de la

Escuela de Postgrado del rcESr. Director, centro de Desanollo del
Espíritu Empresarial. - tCES|. Profesor Disünguido UNIVALLE.

Profesor ICESI - Autor.

1 . INTRODUCCION

. Sin lugar a dudas, una de las más
lmportantes decisiones que la alta ge-
rencia debe tomar es la que concierne
a. la selección de proveclos de inver_
sion

_ En efecto, el análisis de inversiones
se_ha convertido en un proceso com_
lj."]9,.no sóto por ta mágnirud de di_w',ds rnversiones, sino también por lauuración de su efecto, la inestatjilidadv|J las condiciones econornicas y el al_() grado de competencia exstente ent,l mundo de los negocios.

..ta decisión de inversión, que con-slsle en la asignación de uno's recur_

sos escasos (capital) entre una serie
de actividades, se debe hacer tenien-
do en cuenta que la decisión óptima
será aquella en la cual se logre el me-
jor uso de cada peso invertido, es d+
cir, cuando cada peso invert¡do logre
una productividad superior a un cierlo
valor aceptado como mínimo, el cr¡al
se denomina tasa mfnima de retorno
del Inversionista. (i*)

lndudablemente, en aste tipo de
anáisis no se puede olvidar el 

'efecto

del valor del dinero en el üempo, espe
cialmente por los fenómenqi infaáo
narios, devaluatoriqs v la alta valo-
ración del capital. por-esta razón, se
deben usar los criterios cuantitdivos
de evaluaciones de proy€ctc que in_

n 2 7
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corporen el efecto del valor del dinero
en el tiempo, como son:

- La tasa de retorno descontada de
los flujos de fondos ffiDFF), cono
cidatambién comoTlR.

-El valor Presente neto (VPN).

Otro de los asPec{os fundamenta-
les a tener en cuenta, cuando de eva-
luar inversiones se trata, es el que se
refere a las fuentes de fnanciación,
es decir al origen del capital que va a
invertirse, ya qle un proyecto puede f-
nanciarse totalmente con dinero pro-
pio, o con una combinación de capital
propio Y caPital Prestado.

lnteresa de manera particular, ana-
lizar la toma de decisiones en inversio
nes que involucran dinero prestado,
para ástudiar el efecto que variables
bomo el costo de capital, el porcentaje
de fnanciación, las condiciones tribu-
tarias de los gastos fnancieros, tienen
sobre la rentabilidad del proyecto y so
bre la decisión de inversión. Esta área
de evaluación de proyectos con finan-
ciación es fuente permanente de erro
res, y por eso es muY imPortante de'
finir una metodología de anáisis y un
proceso de decisión sobre el uso o no
de los recursos crediücios.

2 EVALUACION DE PROYECTOS
CON DINERO PRESTADO

En diversos estudios se ha indicado
claramente que la evaluación con di-
nero prestado se debe efectuar en dos
etapas, así setenga la certeza de que
no exis{en recursas para hacer el pro-
yecto sólo con recursos propios. Estas
dos etapas son:

2f Evaluaclón con dlnero
pfoplo:

Es absolutamenie nec€sario iniciar
la evaluación de ProYectos con una
evaluación con dinero propio, es decir,
el proyecto sin fnanciación o sea de
contado (aunque en realidad no se

disponga de todo el dinero para hacer-
lo).

Sólo a-sí se podrá estar totalmente
seouro de estar analizando un pfoyec-
to 

-cuyas 
bondades intrínsecas existen

realmente, Y no son resultado de los
efeclos producidos por la inanciación
o el apalancamiento. Una vez compro-
bada la factibilidad y rentabilidad del
proyecto de contado, se puede.pasar
á áalizar la alternativa definanciarlo.

2.2 Evaluaci ón con dinero
prestado

Ante d inlerrogante ¿Por qué Pres'
tar dinero? existen varias respuestas:

- Porque los fondos ProPios no son
suficientes para redizar el proyec-
to.

- Porque aunque los fondos ProPios
sean suficientes la disponibilidad de
efectivo de la organización se verla
muy disminuida Y lo ideal es tener
dinero a mano Para Poder aProve
char las oPortunidades que se Pr+
senten.

- Porque es económicamente conv+
niente, o sea que al Prestarlo, debL
do a su bajo costo releúivo, se logra
una utilidad adicional.

- Porque al prestarlo se manüene ac-
oeso a una fuente de financiación.

Una vez establecidas las Pasibles:
caus€rs paratomar dinero prestado, se'
hace necesario analizar las conse
cuencias que ello implicará er¡ la irws'
sión, es decir, cómo se afectaá €n'rilümas 

(de manera positiva o negatMa
segrin el caso) la rentabilidad del pre
yecto, una vez se incorpore el efecio
ñnanciero del Préstamo, Para asf Pe

capilal, la fracción deducible de los
oastos f nancieros, el monto inanciado
éobre la inversión total (palanca), y
otras variables que se analizarán en
orofundidad más adelante, con el fn
de poder responder a tres interrogan-
tes básicos:

1. ¿Cómo se afecta el costo de ca-
oital después de impuestos por la inte-
racción de las variables asociadas con
lafnanciación?

2. ¿Cómo afecta este costo de ca-
pital la rentabilidad del proyecto?

3. ¿Cuál es la variabilidad del crite.
rio decisorio a cambios de los diversos
parámetros de la fnanciación?

Esta segunda etapa del análisis im-
plica analizar el proyecto con la pro-
porción necesaria de recursos fnan-
cieros, determinar el monto de los gas-
los fnancieros y los pagos de capitat,
los efectos de deducibilidad de los
gastos fnancieros y los criterios deci-
sorios de esle proyecto. O sea anali-
zar una combinación del negocio puro
con el negocio financiero en proporcio-
nes defnidas, y determinar la conv+
niencia o no de la f nanciación.

3 IMPORTANCIA DE LA
D EDUCIBI LIDAD DEL CTASTO
FINANCIERO EN I.A EVALUACION
CON DINERO PRESTADO

,- En.!u evaluación de proyectos de
nversión en los cuales se recurre a
fuentes de financiación externa o capi-
tal prestado, se hace necesario efec-
l_Y. yn cuidadoso anáisis det COSTO
r'!trAL Oe este capital, V de la ineiden_
9l? que üene sobie la róntabilidad totaloet proyecto.

^_ 
Cu.ando se adquiere un prástamo

:: 
d:?g pagar un iosro por ei derecho

l"_lltlizar ese capitai ajeno. Este cos_
:Y.^usta representado eñ los intereses
::_" .:e deben cancelar, los cualesconstituyen el GASTO F|NANCIERO.

Ahora bien, la legislación colombia-
na (Ley 75186) y el Estatuto Tr¡butario
(Decrero 629/89) dividen esre GASTO
FINANCIERO en dos dementos, cuya
diferenciación es de vital importanda
por las implicaciones tributarias que
conlleva, y por ende por su influencia
sobre la mayor o menor rentabilidad
del proyecto fi nanciado.

Estos dos componentes del gasto
fi nanciero total (GFT) son:

rGas to  F lnanc i s ro  Deduc ib le
(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 Deducible
(GFND), el cual no genera ahorro tri-
butario, ya que no afecta la renta gra-
vable.

Fenómeno que se puede repr+
sentar por la ecuación:

GFT= GFD + GFND (1)

Los gastos financierqs tota,les tarn-
bién se desdoblan en el componente
inflacionario (Cl) y el componente no
infacionario (CNl). El compmente in-
flacionario se diüde a su vez en dos
partes: la porción deducible (PDCI) y
la porción no deducibte (PNDC|); lo
cual se puede representar por las
ecuaciones:

GFD = CNI + Cl (2)

Cl = PDCI + PNDCT (3)

Corno componente inflacionario de
los intereses y demás costos y gastos
financieros se entiende el resultado de
multiplicar el valor bruto de los intere.
ses por la proporción que existe entre

der tomar la decisión sobre el uso o
de los recursos de crédito.

En este procqso de anáisis de la
flnanciación, representan papeles fun'
damentales aspectos como el costo de

E2 8 i l ,
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TABI-A N! 1

EFECTOS DEL COSTO DE CAPITAL

LeÁ)

1 5
25
35
45
55
65
75
Lqs anteriores ddos están rePr+

sentados m la gráfica Ne 1, la cr¡al
permito observar que odste una rela
ción inversa muy strecha sttre el
cqsto de capital y la rentabilidad dd
proyecto fnanciado pues ente mayor
as L, menor es la T1R (por un mayor
costo de capital).

Se defnieron como niveles de estu-
dio para la variable Cos{o de Capital
los tres siguientes: L=2OoÁ; L=30oói
L=4OoÁ, por reflejar más las condicio
nes posibles de esta variable en el
ámbito f nanciero colombiano.

6.22 Fracclón deduclble

Deiando los otrqs Parámetos cm+
tantes (l-l 650,6; L=26%; Abonos a capi-
tal s€mestrates), se iteraron niveles de
f entre O,2y 1,0 (o sea 20% Y 100%)
obteniéndose los resultados que apa'
recen en la Tabla Ne 2.

TABI.A I{O2

EFECTO DE I-A FRACCION
DEDUCIBLE

v se aum€nta la rentabilidad del pro- simulación.
irecto financiado.

GR/\FICA NE 2

EFECTO DE I_A FRACCION DEDUCIBLE EN LA RENTABILIDAD DEL
PROYECTO

nB (%) 53

nR (%)

57,61
50,95
4,55
38,44
32,e.
27,O7
21,78

H= 65%
L= 6%
Abqpe
96ft6-

tde

f TrR (%)
o,2 47,13
0,4 48,38
0,6 49,65
0,8 50,95
1,0 52,2

GRAFICA NO 1

EFECTO DEL COSTO DE CAPITAL EN I.A RENTABILIDAD DEL PROYECTO

nR(%)
H = 6 5 %
f= 26.?6
Abdrc
ssn€€üd6

4 0 6 0 8 0
L(%)

Lqs resultadqs están presentados
en la gráfca Ne 2 y se observa una re
lación casi lineal directa enf6 arnbos
factores, pues al almentar t o sea zu-
mentar la deducibilidad, se reduce el
costo de capital después de impuestos

Lo anterior permitió concluir que la
variable f sí tiene, en principio, rele-
vancia en el anáisis, y se definieron 3
niveles para el estudio:

f - 25o/oi'i = SOYoy f =75Y"

6.23. Los abonos a cap¡tal

Dejando los otros parámetros con+
tantes (L=26o/oi t = 7oo/oi H 650ó) se
efectuaron iteraciones oara 3 modali-
dades de abono a capital (trimestral,
semestral y anual).

La tabla Ne 3 y la gráfca Ne 3 pre-
sentan los resultados obtenidos en la

TABI-A N9 3
EFECTO DE I.A MODALIDAD DE

ABONO

MODALIDAD
DEABONO nR(%)

Trimestral 50,32
Semestral 49,73
Anual 48,85

34 35
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51
nB (%)

Los resultados demuestran que
cuanto más periódicqs son lqs abonos,
mayor es la TIR frlR con abono tri-
mestral es mayor que TIR con abono
anual). Esto obviamente obedece a
que, con abonos más frecuentes, el
saldo no amortizado se reduce más
rápidamente y por ende también lo ha-
cen los gastos financieros ya que és-
tos se liquidan sobre saldos.

Sin enbargo, las variaciones ente
las 3 modalidades fueron muY Pequ+
ñas, lo cual permitió concluir que el
efecto de la variable "modalidad de
abonos" no es significativo. Por lo tan-
to, ésta no se tomará como variable de
estudio, y se manejará en un sólo nivel
constante; abonos sem estrales.

GRAFICA NI3

EFECTO DE I.A MODALIDAD DE ABONO EN I.A RENTABILIDAD DEL
PROYECTO

qos de intereses sea diferente a la an-
iícipada. Los resultados obtenidos en
las simulaciones están presentados en
¡¿ tabla Ne 4 y en la grátca Ne 4.

TABLA N9 4

EFECTO DE LA FRACCION
FINANCIADA EN LA RENTABILIDAD

DEL PROYECTO

De la gráfca Ne 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 d costo
de capital después d6 impuestos es in-
ferior a la rentabilidad del proyecto de
contado.

Claramente se observó que la va-
riable "Fracción Financiada" tiene gran
relevancia sobre la TlR, por tanto debe
incluirse en el anáisis.

Se estudiará en 3 niveles concretos
de financiación: H=25/oi H=50%:
H=75/", por considerar que éstos
abarcan un r€¡ngo suficientemente am-
plio para el anáisis.

L = 2 6 %
Í = 7 0 %
Abonos
Ssnestales

L = 2 6 %
F = 7 0 %
H = 6 5 %

50

49

H (o/ol

0 (Contado)
N
N
60
80

100

90
TrR (%)

TIR f/")

37,78
40,23
4Í1,58
48,60
57,38
82,15

48

TRIMESTRAL SEMESTRAL ANIUAL

ESQUEMA DE ABONO

GRAFICA N9 4

EFECTO DE LA FRACCION FINANCIADA EN LA RENTABILIDAD DEL
PROYECTO

80

6.24 Fracclón llnandada

Dejando los otrqs parámetros cons.
tantes (L=26:%; t=7OVo; Abonos S+
mestrales), se sfectuaron iteraciones
para fraccionqs fi nanciadas variándo
las entre 0% (caso de contado) y 80%.
Vde la pena anotar que se trabaia con
el monto financiado t6órico, es decir el
e)presado por

Préstamo lnicial
u . -'" - 

lnversión total
que no se incluyó dentro del préstamo
inicial, la cantidad solicitada para pa
gar los intereses anücipados del pri-
mer semestre. Con este suPuesto, s€
da mayor generalidad a la solución del
problema, permiti*tdo su aplicación a
olro.s casos donde la mo@lidad de pa

60

H (%)

se 37
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6.3. Diseño del experimento

De acuerdo con lo expuesto en el
numeral 6.2, se procedió a diseñar el
experimenlo con las s¡guienles var¡a-
bles y niveles def nitivos:

Variable Deecripción Nlveles
L Costo de Capital

(ATA) 2úA;3o%-,&oA
f Fraccion Global

Deducible 25%i50oA',75.16
H Porcentap

financiado 25o/o;50o/o;757o

Se dejaron como Parámetros cons-
tantes: Tasa tributaria (r) = 30%; Tasa
mínima de retorno (i*)= 35oó y los de-
más datos del problema

De esta forma, resultan 3 variables
con 3 niveles cada una, lo cual defne
el tamaño del experimento a 27 "corri-
das" diferentes.

En este caso, por ser ensayos en el
computador que no requerían mucho
t iempo de máquina,  o sea que no te-
nÍan un costo excesivo y que el mode.
lo era determinístico sin "ruidos", se
resolvió usar un diseño 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 número de
factores o nivdes sea alto, o el üempo
requerido para cada ensayo sea con-
siderable o eistan aleatoriedades,
hay necesidad de usar otro tipo de d¡-
señqs factor¡ales y fracciones del dise.
ño completo para eütar cosqs
excesivamente altos, con la limitante
de no poder dilucidar algunos efectos.

Para el cáculo y manejo de los re.
sultados se utilizó otra herram¡enta del
Lotus como son los MACRO, que per-
miten la elaboración cíclica de los 27
procesos y la impresión suoesiva de
resultados. Básicamente, el Macro es
un conjunto de instrucciones mediante
las cuales se dirige el programa, para
que corra de manera auton¡ática e
ininterrumpida cada una de las 27 po
sibles combinaciones de variables,
dentro del esquema del FCTN.

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

RESULTADOS

7. FESULTADoS

2.1 Resultados básicos del Macro

La tabfa Ne 5 presenta los resulla-
dos provistos por el macro paralas 27
simulaciones que se realizaron.

7.2 Análisis de Varianza

Una vez obtenidos los anteriores
resultados, se procedió a hacer el aná-
lisis estadÍstico de dalos, utilizando el
paquete SYSTAT. Fundam entalmente,
se realizó el anáisis de varianza, con
el fin de descubrir la significarrcia de
cada una de las variables básicas y
de sus interacciones

El SYSTAT permite la elaboración
de distintos modelos matemáticos y
evaluar cuáles de las variablas involu-
cradas en el modelo son estadística-
mente signif cativas.

El cuadro Ne 1 presenta los resulta-
dos básicos del anáisis, y la corrida
completa se encuentra en el Anexo ll.

CUADRO N9 1

TODELO VAFIABLES
SIGNIHCANVAS

rimentar con las variables L y H se de-
cidió ensayar la interacción de K y H
(dado que K contiene el efecto conjun-
to de f y L), para ver con cuá de los
dos criterios se obtienen mejores re
sultados.

Parala construcción de estos nue-
vos modelos, se defnieron también
una serie de variables derivadas, que
parecían tener algún significado eco.
nómicefinanciero de ¡mportanc¡a El
modelaje expaimental con cada una
de estas variables se rea,lizó cm el fn
de determina¡ cuáes de ellas presen-
taban los mejores indicadores de bon-
dad de los modelos ensayados.

Usando las siguientes variables co
mo datos básicos:

TlRr = TRDFF para el caso
financiado

TlRc = TRDFF para el caso de
contaclo.

VPN¡ = VPN Patael caso
f nanciado

VPN. = VPN parael caso de
contado

i* = Tasa mínima de retorno
después de impuestos

K = Costo de capital después
de impuestos, calculado
usando la ecuación 12

K' = Costo de capital después
de impuestos, calculado
por el anáisis incremental
contado vs. financiado.

H = Montofnanciadoteórico
Ht = Monto financiado real

= H ( 1  + U 4 )

Se definieron las variables de tra-
bajo que se presentan en el cuadro
N0 2.

CUADRO N9 2

VARIABLES DERIVADAS
Ddta l  =T lR r -T lRc
Ddta2= VPNÍ-VPNc
D d t a 3 - T l R r - K

DATos 
TABLA[.'

L% H% f%

25 25
25 50
25 75
50 25
50 50
s0 75
75 25
75 50
75 75
25 25
25 50
25 75
50 25
50 50
50 75
75 25
75 50
75 75
25 25
25 50
25 75
50 25
50 50
50 75
75 25
75 50
75 75

20
20
N
20
20
n
20
20
20
30
30
en
J U

30
30
30
30
30
40
40
40
40
40
40
40
40
40

I

1
2
3
4

7
8
o

1 0
1 1
1 2
1 3
1 4
1 5
1 6'17

1 8'19

20

22
¿é
24
25
26
27

TlRf (%)

41,35
41,65
41,92
¡16,81
47,8
¿|8,36
56,88
8,72
60,61
39,56
¿t0,OO
rto, ¡13
4Zn
¿t3,31
44,44
¡t6,Ai
49,01
51,49
37,73
38,31
38,89
37,65
39,06
40,51
37,52
40,25
4:t,16

VPNr

18.520.935
r9.318.788
n.117.2Q.
27.300.608
28.897.514
30.¡194.¡¡21
36.080.860
8.476.241
40.871.601
13.47242A
14.702477
15.932527
17.104.79Í¡
19.664.892
22124.9y¿
20.s¡7.158
24.627.97
24.317.457
8.1 44.081
9.829.705

1 1.515.32S
6.5¿18.O99
9.919.347

13.290.594
4.952118

1 0.0o8.989
1 5.065.860

T l F t f = L + H + L * H
T l R f = L + f + L * f
TlRf= f¡ a 1* ¡¡1
V P N f = L + H + L r H
V P N Í = L + f + L t f
V P N Í = H + f + H f

L, H, L'H
I

H
L, H, L+I
L
H

3 A $
ICESI

Del cuadro anterlor se deriva la alta
significancia estadística de las varia-
bles L y H y la baja significancia de f,
tTtg p*u modelar la TIR como para
eI VPN.

. Sin embargo, desde el punto de
vlsta f¡nanciero, el efecto de f es in-
cuestionable, ya que modifca el costo
oe capital ,,K,,.

_ lol lal razón, pararos p.rocesos de 3383: J5,?,1lor* + = ¡¡rBr _ y¡c)/
modefaje siguientes. además de expe- fiRc-K)

39
lesu



Ddta 6 = Detta 1/ Ddta 3 = (ItRr - TtRc)/
(TrRf - K)
Ddta 7 = Delta ? Delta 4 = (VPNI - VPNc)i
(TtRc - R
Delta 8 = Delta ? Delta 3 = (VPNI - VPN")/
(TlRr - f0
D e l t a 9 = i r - K
Ddta 10 = i* - Kr
Ddta 11 = Delta 1/ Delta 9 = ftlRr - Tlfu)/
( ir  -  Kr)
Ddra 12 = Ddta'1/ Delta 10 = fl-lRt -
TlRc)/ (¡ ' -  Kr)
Defta 13 = Ddta2l Delta 9 = (VPNI -
VPNc)/ (it - K)
Def ta l4  =Ddra2 l  De l ta l0=  UPNÍ  -
VPN")i  ( i f  -  Kr)

7.3 Modelos matemáticos

El proceso de modelaje se dividió
en 2 etapas: en la primera se ensaya-
ron modelos para tralar de explicar el
comportamiento de la TlRf a los pará-
metros de la f inanciación, y en la se-
gunda se real izó el mtsmo pro-
cedimiento para el VPNÍ.

?uala determinación del grado de
bondad de cada modelo de regresión
múlt iple ensayado (y la selección de
los mejores modelos) se emplearon
dos criterios estadÍsticos:

Coeficiente de correlación múl
(R2): que mide el nivel de correlación li-
neal entre una variable dependiente "Y.
y una combinación l ineal de
independientes (X1, )€... Xn).
más se acerque este coeficiente a 1,
mejor es el modelo, porque ofrece una
mayor correlación entre las variables y
epl¡ca el comportamiento de un mayor
número de datos de la muestra.

. Razón F (F Ratio): partiendo de
base de que la variariza total de 'Y

obedece a 2 fenómenos (las relacio
nes entre "Y' y las otras variables, o
s€a l¿¡s var¡aciones explicadas y los
errores de varianza inexplicadas), se
calculó esta razón F corno un test o
medida de la signifcancia de la regre-
sior¡. Entre mayor sea esta razón, me.
jor es el modelo, porque ofrece una
regresión con mayor signifcancia e+
tadística.

7.3.1 Modelo para Taaa de Retorno
bajo Financiación:

El cuadro No 3 presenta los resull+
dos de los distintos modelos que so

0,984
o,984
0,983
0,98Ít
0,983

0,984

0,984

0,89&
0,897
0,866

0,509

o,865

o,722

CUADRO N9 3

MODELOS PARA PREDECIR I.A TASA DE RETORNO FINAI{CIADA
MODELO

'l . TlRt = 28,507 + 0.253L + 0,603 H- O,O24 l- 0,01 6 L'H
2.  T lRr=  27 ,314+ 0 ,251 L+ 0 ,641H -0 ,015L iH
3. TlRr = 27,371 + 0,293 K + 0,639 H - 0,018 KrH
4. TlRt = 34, &39 + 0, 51 1 H - 0,01 3 KrH
s. TlRr = 34,844 + 0,465 Hr - 0,0.l1 HlrKr
6. Tf Rr = 34,844 + 0,488 Hr - O,012 HlrK
7. TlRr = 34,839 + 0,487 H - 0,012 H*Kr
8. Delta 1 = - 2,941 + O,511 H - 0,013 K*H

TlRr - TlRc = - 2,941 + 0,013 H (39,3K)
9. Delta 1 = 0,46 H - 0,013 KrH

TlRr - TlRc = 0,013 H (35,38 - K)
10. Delta 11 = 9.91 5¡1

TlRr - TlRc = O,01SH (¡* - to
1 1. Delta 11 = 6.614 ¡1,
12. Ddta 11 = 6,901 ¡*¡
1 3. Delta 1 2 = 0,031 H

TlRr- TlRc = 0,031 H ( i* - Ki)
14 .  Ddta  5= -  0 ,188+ 0 ,O25H

TlRr - TlRc = (-O,188 + O,O25H) [I |R"-K)
1 5. Delta 6 = 0,006 + 0.013 H

TlRr - TlRc - (0,006 + 0,013 H) OtRr - K)

#
0,984
0,944

40
tcEst tcEst

RAZON F
167
130
461

desarrollaron para la TlRf a través del
proceso de regresión y el anáisis es-
iadístico de ellos. La córrida completa
de cada uno de estos modelos se pre-
senta en el Anexo lll.

Del desarrdlo 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 cm L, H yf (modelos 1
y 2) O sea que es mejor transformar
primero a L y f en K y luego trabajar
c o n H y K .

. En los modelos con K1 (costo de
capital según el criterio incremental) y
H1 (monto fnanciado real, incluye in-
terés anticipado) (Modelos 5, 6 y 7), no
se percibe ninguna mejora signif cativa
frente a los efectuados con K y H. Por
lo tanto, se prefieren estas dos últimas
variables por su mayor facilidad de
manejo y porque no exigen la elabora-
ción de cálculos adicionales.

. Los modelos 8 y 9, que usan la
variable DELTA 1 presentan básica-
mente los mismos indicadores estadís-
ticos de los modelos 3 y 4, pero
empieza a insinuarse el efecto de una
nueva variable del tipo (35-K), por lo
cual se desarrolló la variable DELTA
]1 y s" elaboraron los modelos 10, 1 1 y
12.

, 
. En estos modelos (10, 1 1 y 12) se

ousca expresa¡ la variabilidad en la
rentabilidad fl1Rf - TlRc) coNTo resulta_
oo de dos grandes efectos: el primero,
la diferencia entre la tasa mlñima de
retorno inversionista (iJ y el costo de
:ap¡tal (K), que representa la ventaja o
glsvgntaja de susrituir dinero própio
por d¡nero prestado, y que ptantéa {ue
!'1mpl" que et costo de capital dá+pués de impuesto sea inferior a la tasa
minima de retorno del inversionista se
lenlr3 gn apalancamiento positivo y la
rentabilidad con fnanciación será su_

per¡or a la rentabilidad de contado, y
segundo, el nivel de fnanciación o de
apalancamiento (H), que indica que
entre mayor sea el brazo de la palanca
(H) mayor es el efecto en la variación
de la rentabilidad al usar recursos f-
nanciados, y que el efecto será positi-
vo o negaüvo dependiendo del signo
de la diferencia (i* - K).

Se puede decir que el efecto en
[lRrTlRc) es causado por (i*JQ y arn-
plificado por H.

Aunque d moddo 10 no presenta
indicadores tan buenos con lqs mode-
los 3, 4, 8 y 9, tiene la gran ventaja de
su simplifcación y eplica el 89.6"Á 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, 8 y 9 y es el
hecho de que sólo tiene una constante
a ser determinada, el 0.01 5. Por esta
raz6ny por el hecho de poder teórica-
menle explicar ciertas relaciones CAU-
SA-EFECTO, se seleccionó como el
modelo ideal para este c€Eo.

TlRf -TlRc=0.015H (i*-l0 (13)

Obüa,mente laTlfu se calcula en la
pr¡mera etapa del anáisis, la i* es ddo
del problenra y por lo tanto se puede
hacer un estudio paramátríco del efec-
to de H y K en la TlRr. La Tabla Ne 6
presenta la cornparación entre los da
tos rea¡es y los generados por el Me
delo ideal identif icado como Modelo
10 e identificado con la ecuación No
13. El gráfico N0 5 presenta la configu-
ración de estos resultados.

. Queda un punto básico de inve.sti-
gación y es la determinación del coef-
cier¡te 0.015. ¿Es á un coeficitrtte
particular para el problema de los es-

361
341
351
353

361

361

106
107
78

9

35

1 3
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párragos? ¿De qué vafiables depen-
de? ¿Se puede calcular a partir de al-
gunos datos básicos? Estos aspectos
serán investi gados posteri orm ente.

VPNÍ - VPNc en función de la causa
básica, o sea el diferencial entre la ta-
sa mfnima de retorno del inversionista
(i*) y el costo de capital (R y dd arnpli-
ficador de dicha causa que es el índice
de endeudamiento (H). Este modelo 3

CUADRO N9 4

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

2. Della 2 = 764058 H - 22312 K'H
VPNÍ _ VPNc = 27312H (34,24 - R

3. Delta 13 + 19964 H
VPN1 - VPNc = 19964 H (i'-19

4. Delta 14 = 20714H
VPN'_VPNc =20714 H (¡*_K1)

5. Delta 14 = 1 9263 ¡11
VPNI - VPNc = 19263 H1 (it-K1)

7.3.2 Modelos para VPN balo
financiación

El cuadro Ne 4 presenta los resulta-
dos de los distintos modelos que se
desarrollan para remodelar el VPN1.
La corrida completa se presenta en el
Anexo l l l .

Con el desarrollo de los modelos
anter¡ores, que se apoyaron en algu-
nas de las conclusiones derivadas de
los modelos de la TlR, se obtuvieron
las siguientes conclusiones:

. Aunque los modelos 1 y 2 presen-
ten el mismo coef ciente de correlación
múltiple (R2 = L00), el modelo 2 es
mejor, dado el alto valor de F. Se ob-
serva del modelo 2 cómo (VPNÍ -
VPNc) depende de las variables H y K,
Y de nuevo aparece un valor muy cer-
cano al i*, lo cual planteó la posibilidad
de formular un modelo como el 3.

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

1,00 119945

0,946 ?a

1,m 430808

1,00 87242

explica el 94.6"/o de la variación y sólo
tiene una constante a ser determ¡na-
da.

Los modelos 4 y 5, si bien es cierto
que proveen mejores indicadores esta-
dísticos, tienen la difcultad de depen-
der de H1 y/o K1, que son dos
variables que requieren cáculos ad¡-
cionales. Obsérvese sin embargo la al-
tísima capacidad del moddo 4 Pua
explicar la variación del (VPNÍ - VFNc)
en tunción del diferencial (i*-K1), o sea
de la ventaja comparativa real de usar
dinero prestado.

.Sorprende el hecho de que los me
delos de VPN den mejores resultados
que los de la TlR, lo cual se puede d+
ber en parte a la aproimación a dos
citas decimales de la TIR calculada
por Lotus.

.El modelo 3 permite la ejecución
de estudios paramétricas del VPN en
función de los dos componentes bási-
cos del modelo: la causa y el multipli-

R2
1,00

RAZON F
56314
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cador. La un¡versalidad del coefciente
19964 para otros procesos es bastan-
te dudosa y se hace necesario entrar a
identifcar cómo de los datos del VPNc
se pudiese calcular esta variable, lo
cual será sujeto de una investigación
posterior. El modelo ideal propuesto
está representado por la ecuación 1 4.

VPNÍ -VPNc=19964H.  0 ' -R  (14 )

.La tabla Ne 7 y el gráfico Ne 6 esta-
blecen una compar€¡ción enüe los da-
tos loEadas por la solución exacta y
por el modelo 3 desarrollado, y de

H(r-K)

412,*
450,00
487,fi
825,00
900,00
975,00

1.237,OO
1.350,00
1.462,50

1 81  ,25
237,fi
293,75
36¿50
4750O
587,50
543,75
7 1 Z g
881,25
-50,00
2500

100,00
100,00

50,00
200,00
150,00
75,00

300,00

VPN'
REAL

18.520.335
19.318.788
20.'t17.242
27.300.608
28.897.514
30.4*.421
36.476.241
3A.476.241
40.871 .601
13.472.428
't4.702.477

1 5.932.527
17.104..793
1 9.664.892
22124.992
20.937.1 58
24.627.307
24.317.457

8.1¿14.081
9.829.705

11.515.328
6.548.099
9.919.347

13.290.594
4.952.118

10.008.989
15065.860

TABLA N9 7

VPNf
MODELO

17.975.212
18.7A.A62
19.472.512
26.210.362
27.707.662
29.2U.962
34.445.512
36.691.462
38 937.412
13.358.537
14.481.512
156(X.487
16.977.O'-tz
19.22.96¿.
21.4ü.912
20.595.487
23.964.4_12
27.3Ít3.Sr7

8.741.862
10.239.'t62
11.736.462
7.743.66e.

10.738.26¿
13.73286A
6.745.4e.

11.23736¿.
15729.26¿.

545.123
594.926
644.730

1.090.246
1.189.852
't.289.459

2.O&.729
1.7U.T19
1.934.189

113.891
220.965
328.040
127.781
¿141.930
656.080
u1.671
662895
984.120
-597.781
409.45/
-21 .1U

-1.195'563
-81&915
42ffi

-1.793344
:1.2&373

-643.402

VARIACION ERROR%

2,gl
3,08
3,20
3,99
4 , 1 2
4,23
4,53
4,U
4,73
0,85

1 , 5
¿06
1,32
2,25
2"97
1,63
a6e
3,48

-7.4
4,17
-1.92

-18,26
€,26
3,3Ít

€6,21
-1?.27

4,4

¿u
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ellos se ve claramente la calidad del
modelo 3.

8. CONCLUS¡ONES

El estudio anterior permite concluir
varios aspectos fundamentales sobre
las decisiones de inversión cuando
existe financiación:

- Resulta evidente que las condicio-
nes de financiación del proyecto
afectan su rentabilidad, manifestán-
dose asl sfec{os económicos tangi-
bles de la lnancíación sobre el
proyecto.

- Los modelos son mejores en la m+
dida en que dependen de uK', por
ello es ütal transformar el costo de
capital anles de impuesto (L) a co+
to de capital después de impuesto
(lO y para ello se deben tener muy
on cuenta la fracción global deduci-
bla "f' y la tasa tributaria "ro. De es.
ta forma, el costo de capital
después de impuesto (K) se consti-
tuye en unavariable clava en el e9
tudio de los efectos económicos de
lafinanciación, y resulta ser función
de las variables f, L y r según la lór-
mula K=L (1-f).

- La otra variable clave en la inan-
ciaciór¡, H, ¡9. presenta efeclqs di-
rectos sobre el costo de capital K.
Por lo tanto, K = f(t, f, r), pero no
tunción de H.

- Se pudo demostrar através de este
estudio que la variabilidad del crite
rio decisorio por cambios en las
condiciones de financiación s€ pue
de oelicar perfeclamente a través
de dos variables de la estructura fi-
nanciera, H y K; y de variables pro
pias al proyecto como son lqs
resultados de la evaluación de con-
tado y la tasa mfnima de retomo.

- Se dasarrollaron modelos con ex-
celante signifcancia estadfstica,

que permiten en forma muy expedi-
ta analizar los criterios decisorios
bajo financiación (IlR y VPN) de un
proyecto a distintas condiciones de
fnanciación y para diversas tasas
mfnimas de retorno sin tener que
recurrir a toda la proyección de flu-
jos y a todqs los éla¡los tradicio
nales. Estos modelo.s tienen las
si guientes formas genéricas:

TlRf - TlRc = f (Hr K, il 0 5)

VPNI = VPNc = g (H, K, i*) (16)

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

a). La causa báslca, definida por el di-
ferencial (*-19, que represerta la
ventaja o desventaja de usar dinero
prestado, F[Jes esta diferencia mide
los punlos que después de impues.
tos produce d cambio de cada pe'
so propio por cada peso prestado.
Cuando esta diferencia es positiva
la palancafnanciera será posiüva y
los indicadores económicos con f-
nanciación (VPN¡, TIR¡) serán sup+
riores a lqs indicadores del pro-
yecto de contado. Cuando la dife
rencia es negdiva no es bu€na la
palanca financiera y asf lo refl ejarár
los indcadores económicos con fi-
nanciación (VFN¡, TlRr) 4re serán
inferiores a los del proyecto de con-
tado.

b). El ampltflcadof constituldo por
una constante muhiplicada por el
fndice de endeudamiento o de ap*
lancamierüo (H), y que magnlfica
positiva o negdivamente los ind¡o&
dores económicos cm fnancíación
según que la causa básica sea p<>
siüva o negativa.

- En los modelos aparecen unas
c o n s t a n t e s  g u e  m u l t ¡ p l ¡ c a n

(0.00015, 19964) que requieren un
estudio más 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 I : OISEÑO Y CALCULOS EN Hq'A ELECTRONICA
PARA EL CASO: 'PR0CESADOR'A DE
ESPARR,A6OS'
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ANEXO tI : ANALISIS DE VARIANZA
I1ODELOS a, b, c, d, € ,f.
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MODEL CONTAINS NO CONSTANT.

T IR N :  2 7
AD'USTED SQUARED }IULTIPLE R:

VARIABLE COEFFICIENT

_ MULTIPLE R: .99q SQUARED MULTIpLE R: .995.995 STANDARD ERROR OF ESTIMAiE;---- 3.286
STD ERROR STD COEF TOLEMNCE T P(2 TAIL)

o .o54 0 .765 . t42A57t  20 .4L5 0 .oooo.045 1 .341 .0689655 24 .8 i¿  o .ooo

o . o o 2  - 1 . 1 1 4  . 0 4 8 7 8 0 5  _ 1 7 . 3 8 1  0 . o o o

t

H

REGRESSION
RESIDUAL

CONSTANT
¡
F
L*
F

REGRESSION
RESIDUAL

CONSTANT

H*
T

1 . 0 9 9
1 .  1 0 9

- 0 . 0 3 0

5 E . 6 4 9
- o . 5 6 8
o .  o 1 4

0 .  o o 1

449.672 3
596 .O94  23

3 6 . 1 0 7

o .  oo2

163.224
25.9L7

F-MTIO

1655 .853

F-RATIO

6 .  296

L*
H

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SIJH-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE

53628. 884 3  L7A76 .295
259.100 24 10 .  796

P

0 . 0 0 0

E

o. oo3

P

o.  oo7

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
b )
DEP VAR: TIR _ N: 27 MULTIpIE-R: -_.672 S.UARED ' 'ULTIpLE R: .451ADJUSTED SQUARED MULTTpLE R: .37e 

-5ie¡¡oanó-rnnon 
ói-i:siíxern, 5.oe1

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)

9 . 8 7 1
o . 3 1 7
o.  1E3

o . 0 0 8

o.ooo 1 .OO00000 5 .942 o .ooo-o .731 .L42A57L -1 -789 0 .o87
0 . 0 4 5  . 0 6 8 9 6 5 5  0 . o 7 7  0 . 9 á s

o .  1 5 1  . 0 4 8 7 8 0 5  0 . 2 t  6  o .  E 3 1

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE

CIDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD DDD
DEP VAR: TIR ._ N: 27 MULTIpLE R: .630 S.UARED MULTIpLE R: -4O4ADlusrED SQUARED MULTTpLE R: .az'o-----gn¡DARD ERROR oF EsrruATE: b.306

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)

H  0 . 1 1 0
F  - 0 . 0 2 5

o . 0 0 0  1 . o o o o 0 0 0  5 . 0 5 1  0 . o o o
o.355 .L42A57t  o .832 0 .4r4-o.o82 -L42857L -O-Ls2 0.850

0 . 3 6 7  . 0 7 6 9 2 3 1  0 . 6 3 3  0 . 5 3 3

7 -L49
o. L32
o . 1 3 2

o .  o o 2

SOURCE SU}.'-OF-SQUARES

RECRESSION 43E.1r1
RESIDUAL 647.655

ANALYSIS OF VARIANCE

DF MEAN_SQUARE F-MTIO

3  146 .  037  5  .  186
2 3  2 8 . 1 5 9



o'*o"" 
coNTAINs No ..NSTANT.

l3Í,9+E; *"^IiB *or,$r, "?'
VARIABLE COEFFICIENT

H
F
H*
F

MULTIPLE R: .993 SQTJARED MULTIPI,E R: .96?
.9E6 STANDARD ERROR OF ESIIIiATE: 2625746.051

A

STD ERROR STD COEF TOLBRANCE T P(2 TAI¡¡ ,:

302277.79? 43001.2SO
931394.639 35629.641

-24160.o73 1362.593

@NSTANT .4E33208+08 .1083818+OE
L -1126342.433 348590.ts85
F -7417.048 200683.192
L*
F 3548.6E1 6454.649

0.433 .L42857L 7.030 0.OO0
2.31E .0689655 26.L4L O.OOO

-1 .869  . 04E7E05  -17 .731  0 .OOO

P

o-ooo

0.ooo 1 .oooo0oo 4 . ¡159 o .0O0
-o.964 .I42A57r -3.23r 0.004
-o .016 .06E9655 -O.O37 0 .971

o.2aL .O4E7805 0 .550 0 .5E8

P

0. ooo

P

0 .  1 1 0

I

H
L*
H

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SUI,I-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO

REGRESSION .1255418+17 3 .41E4718+16 606-960
RESIDUAL .1654698+15 24 .8E94548+13

N DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD DDDDDD DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
¡)

DEP VAR: VPN N: 27 MTJLTIPLE R: .841 SQUARED IITULTIPI'E R: .7O8

ÁnrUÉTEn sQUARED MULTIPLE R: .670 STANDARD ERRoR oF ESTIMATE: 5589889.977

VARIABT.E COEFFICIENT STD ENROR STD @EF TOLERANCB t P(2 TAIL)

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SUM-OF-SQUARES DF }IEAN-SQUARE F-MTIO

REGRESSION .174o5?E+16 3 .58O1918+15 18-568
RESIUTAL .7166?8E+15 23 .312469E+14

NDNDDDDDDNDDDNDDDDDNDNDDDDDDDDDT'DDDDDDNNDDNDDDNDDDDNDDNDNDDDDDNDDNDDDDDNDDDNDNu\I
r) ,.

óaa, i { i
DEP VAR: VPN N: 27 MIIITIPLE R: .476 SQUARBD tlIlLTIPtS R: .229'I:
ADJUSTED SQIJARED MTJLTIPI,E R: .LzB STANDARD ERROR OF ESTIT{ATE: 9094621.075$

4.

VARIABLE COEFFICIBN? STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIt}f.

^  ¡a r  J :
@NSTANT S74OOA2.A52 .L225L88+OB

98033.718 226€69.707
-o.011 226E'59-707

19EO.868 4200.826

o.ooo l .ooooooo o.795 O.43áj '
0 .205 . t42A57L O.423 0.67er;

-O .OoO .L42A57L  -O .OOo  1 .0OO1

o . 3 L 2 . 0 ? 6 9 2 3 1  0 - 4 7 2  0 . 6 4 2 :

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE STJM-OF-SQUANES DF MEAN-SQUARE F-RAIIO

REGRESSION .5568718+15 3 .185624E+1.5 2-244
RESIDUAIJ .1902388+16 23 -82712L8+L4

NDDDDDDI'DDDDDDDNDDDDDDNDDDDDNDDDNDDDDDDDDDDNDDNDDDNDDNDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDü...

ANEX0 lll : HODELOS PARA TtRf
I10DEL0S PARA VPNf
( |  a 20)

l

*
{



,ADJU'TED SQUARED 'U"'Ii" 
"?'

I/ARIABLE COEFFICIENT

^_!¡ULTIPLE R: .gg7 SQUARED MTJLTIpLE R: .gB4.v/ó STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 0.9b5

sTD EBROR sTD COEF ToLEnANcE T P.z TAIL,)

4 . 8 9 6  o . c ) o o  r . o o o o o o o  5 . B z z  e . o r ) o
9 .  157 0 .326 .  ozo4ogz 1  .  60é o .  124
9 ' 9 9 1  1 . 9 4 0  . . o o g a 5 2 2  6 . 6 4 3  0 . 0 0 0
o . o 9 1  - o . o 7 7  . 0 0 9 8 5 2 2  _ 0 . 2 6 á  D . 7 s 5

o . 0 0 3  - 1 . 9 5 4  . 0 0 6 9 6 6 6  _ 5 - 6 3 2  0 . 0 0 0

o . o o 3  - 0 . 0 0 6  . 0 0 6 9 6 8 6  _ O . O t 7  o . 9 8 r l

o . o o 2  0 .  1 8 0  . 0 0 5 3 0 5 0  0 . 4 5 2  o .  6 5 6

CONSTANT
t .
H
r
LX
H
Lx
r
FX
I¡

tx
HX
F

28 .507
o .253
0 .003

-o.o24

- o . 0 1 6

o . 0 0 1

0 . 0 0 0

RESIDUAL 17.311 19  0 .911
DDDDDDDDDTtI)L1DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDbopDnapDonDoppoDopDopDpopoDnonpnt¡no

2)DEP VAR: TIR N: 27 MULTIPLE R: .972 SQUARED MULTIpLE R: .944
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .93? STANDARD ERRoR oF ESTIMATE: I.624

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-MTIO

REGRESSION 1068 .455  7 1 5 2 . 6 3 6 1 6 7 . 5 3 1

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOI,,ERANCE

o-ooo

3.  148
0 . 1 0 1
o . 0 5 8

o. oo2 .0487805

341.709 129.  610
2 . 6 3 6

1 . 6 4 7
0.  o30
0 . 0 6 2

o . 0 0 1

ANALYSIS OF VARIANCE

DF }'EAN-SQIJARE F- RATIO

o . 2 1 2  . o o 4 4 5 4 3  0 . 4 8 9  0 . 6 3 0

o. ooo

CONSTANT
r

L*
n

2 7 . 3 I 4
0 . 2 5 1
o .  6 4 1

- o . 0 1 5

0.000 1 .0000000
o.323 .112857L
2-063 .0689655

f  9 ( ,  T ^ f f . \

8 .  6 7 6  0 . 0 0 0
ó  t n 1  ^  ^ D r

ro .992  0 .  ooo

-8 .056  0 .000

P

0 . 0 0 0

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SUM-OF-sQUARES DF MEAN.SQUARE F-MTIO

DDDDnDooDpDDDoDnDpDDDpDDoDoDDoDoDDDDD npnpopoppopppoonpoDoaDD1ooDpoDonoa
DEP VAR: T IR N: 27 MULTIPLE R: .gsz SQUARED IIULTIpLE R::  - 9 8 4aDrusrED seuARED wLrrpLE R: .sEz 

- 
sreñóenó-Éñnon óñ-iiiüíu¿rn, 0 . 8 7 9

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
CONSTANT 27 .37L

REGRESSION
RESIDUAT¿

H*
K

SOURCE

REGRESsIoN
RES I  DUAL

LO25.L2A 3
60.638 23

H  0 . 6 3 9
K  0 . 2 9 3

O:0OO 1 .OOO0OOO 16 .619  O .OOO
2.056  . 0737729  20 .946  0 .  OOO
o . 3 3 2  . L 4 2 A 5 , 7 L  4 . ? L 2  o . O O o

- 1 . 8 1 2  . 0 5 1 1 3 7 5  - L 5 . 3 7 0  0 . O O O
-o .  o tB

SUM-OF-SQUARES

1 0 6 8 . o 1 4
17  , 75? -

3  3 5 6 . 0 0 5
? j  0 . 7 7 2

r 6 1  .  : 4 2



o) 
DEP vAR, TIR N: 27
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R:

VARIABLE COEFFICIENT

CONSTANT 34 .  839
H  0 . 5 1 1
H*
K

o . o o o  l . o o o o o o o  5 6 . 7 5 0
L.644 .3579627 26-A82

- t . 29A  -3579627  -2L .221- 0 .  o 1 3

0 . 6 1 4
0 . 0 1 9

o .  oo t

MULTIPLE R: .9A4 SQUARED I IULTIPLE R: .gE¡" '
.965 STANDARD ERROR OF ESTIMTE: r .2og

STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P ( 2  T A I L }
lo. o0o

o.ogo

o-000

NDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDT,DDDL,LIDDLJLJDoIInDDT.I

n6p vAR: TIR .I :_ _zz MULTTpLE R: .983 seuARED MTJLTTpLE R: .957
;DJusrED seuARED MULTTpLE R: .soa-----dieNDARD ERRC,R or s'si iMArs: l .2re

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T

úNSTANT 34.8q9 o .  621 o .  ooo 1  .  ooo0ooo 56 .  137-  
H  0 . 4 8 7  ó . ó i B  1 . 5 6 s  . 3 s 2 6 7 2 2  2 6 . 5 8 3HX

K 1  - o . o 1 2  o . o o 1  _ L - 2 3 8  . 3 9 2 6 7 2 2  _ 2 0 . 9 8 0
ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SUM-OF-SQUARES DÉ' MEAN-SQUARE F-RATIO

361 .  453

F-RATIO

3 4 1 . 3 4 1

o.000 1 .0000000
1.690 .3387135

-L.3A2 .33E7135

F-RATIO

3 5 1 . 6 6 6

SOURCE SUU-OF-SQUARES

ANALYSIS OF VARIANCE

DF MEAN-SQUARE

2
24

525 .  O55
1 . 4 8 6

o . 6 1 4
o . 0 1 9

o - o o 1

F-RATIO

353 .422

0 .000  t . ooooooo
1.644 -3579627

-1 .298  . 3579627

P ( 2  T A I L )

o.  ooo
o .  ooo

o .  ooo

Y

0.  o00

T  P ( 2  T A I L )

- 4 . 7 9 0  0 . 0 0 0
2 6 . 8 8 2  0 . 0 0 0

- 2 L . 2 2 L  0 . 0 0 0

P

o.  ooo

1050.878 2 525-439
34 .888  24  L -454

34 .A44  0 .631
0 . 4 6 5  0 . 0 1 8

- o . o 1 1  0 . o o 1

524.446

REGRESSION
RESIDUAI,

DTNDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDPDDDDDDDD
')DEP vAnt T I R N: 2? MULTIPLE R: .983 SQUARED MULTIPLE R: '968

íÑUáiiJP SQUARED MULTIPLE R: .963 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: .240

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD 
"oEF 

TOLERANCE T p(Z TAIL)

o .ooo 1 .0000000 55 .2L2 0-000
1 . 6 1 1 '  . 3 ? 1 3 9 9 1  2 6 . 1 0 5  o - 0 0 Q i t

$
- 1 . 3 1 9  . 3 ? 1 3 9 9 1  - 2 1 . 3 6 8  0 . 0 0 0

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SU}'-OF-SQUARES DF MEAN_SQUARE

ED SQUARED MULTIPLE R:

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE

NSTANT
H
H*
K

SOURCE

VAR: DELTA1 N :  2 7 _ MULTIPLE R: .984 SQUARED MULTIpLE R: .968.965 STANDARD ERROR OF ESTIMATE;_---  L.2O6

CONSTANT
H1
H1*
K1

Y

o - o o o

P

0 . 0 0 0

T

5 6 .  O  1 3
2 6 . 5 r 9

- 2 1 . 6 9 4

o .  o o o

REGRESSION
RESIDUAL

REGRESSION
RESIDUAL

1 0 5 0 -  1 1 1
35 .  655

- 2 . 9 4 L
^  t r  r

- o . 0 1 3

SU},-OF-SQUARES

1050.  E78
3 4 . 8 E 6

ANALYSIS OF VARIANCE

DF MEAN-SQUARE F-RATIO

361 .  453

STD ERROR

o . o 2 2

o .  o01

REGRESSTON 1048.892 2

@NSTANT

RESIDITJAL 3 6 . 8 7 4  2 4  1 . 5 3 6

NDDDNNDNDDDNDNDDNDDNDDDDNDDDDNNDDDNDDDDNDDDNDNDNDDDDNDDDNDDNDDDNDDDNDDDNDDNDNNg

tbtp vea, T IR
t

ADTUSTED SQUARED MULTIPLE R: .964 STANDARD ERROR OF ESTIT{ATE:

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE P ( 2 TAIt¡t

o.oü
o-oqs
o . 0 @

ANALYSIS OF VARIANCE

DF MEAN-SQUARE

MODEL CONTAINS NO CONSTANT.

DEP VAR: DELTAI 
-_I :_ 27 MULTIpLE R: .9E4 SQUARED MULTTpLE R: .969ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R; .SSó_-"'6;ENDARD ERROR OF ESTI}IATE: 1.652

2 525.439
2 4  1 . 4 5 4

34. 844 o.622
H l  0 . 4 8 8  0 . 0 1 8
H1*

K  - 0 . 0 1 2  0 .  o o l

VARIABLE COEFFICIENT

H  0 . 4 6 0
KT
H  _ 0 . 0 1 3

STD COEF TOLERANCE T

2-750 -0737729 2r .236

- 2 . 0 0 5  . 0 7 3 7 7 2 9  _ 1 5 . 4 8 5

P ( 2  T A I L )

o . 0 0 0

0 .  o o o

SOURCE STJ},I-OF-SQUARES

REGRESSION 1049.939
RESIDUAL 35.A27

2
24

524 -  969
l .  4 9 3

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SU}1-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE

REGRESSION
RESIDTIAL

2 1 3 8 . 2 1 0  2
6 8 . 2 4 5  2 5

l  r l A o  r  ^ c

2.  7 : lo

¡ - -  R A T T  N

3 9 1 . 6 4 3 0.  i l c ) t )

'DDDDDD*,DDDD,DDL'D,D!\toDDDDrpI\Dr.n!.^D'DDDD:DDDDDTDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDT)DoDDDDD!)Drj



LILIDUDUUL¡D!.)LIULIL¡LIDUUDUUUULJDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDLIL'DUUL¡LIDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
1 0 )

MoóEL coNTAINs No coNsrANT. 51

DEP VAR: DELTA11 N: 27 MULTIPLE R: .896 SQUARED MULTIPLE R: .804

ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .Eo4 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 0'398

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR

H  o .  o l 5  0 . 0 0 1

ANAITYSIS OF VARIANCE

SOURCE SIJ}I_OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE

STD COEF TO.LERANCE T P(2 TAIIJ)

0 . 8 9 6  l . O O O O O O O  1 0 . 3 1 6  0 - 0 0 0

NDDDDDDDDDNDDIIDT)DL'DDDNDNDDIIDDDNDDDDDDNDDNDDDDNNDDNDNDDNDNDDDNNDDDNDDNNDDDNDNDND
1r)

MOIJEL CONTAINS NO CONSTANT.

DEP VAR: DELTA11 N: 27 MULTIPLE R: .E97 SQUARED MULTIPLE R: .EO5
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .805 STANDARD ERRoR OF ESTIMATE: 0.396

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)

H 1  0 . 0 1 4  o . o o l  0 . 8 9 7  1 . O O O O 0 0 0  1 0 . 3 6 9  0 - 0 0 0

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE

REGRESSION
RESIDUAL

REGRESSION
RESIDUAL

L6 .822  1
4 . 1 1 0  2 6

1 6 . 8 5 6  t

0 - o 0 1

L6 .822
o .  1 5 8

16.  E56

r q  7 t q

o . 2 0 1

F_RATIO

106.424

F-RATIO

LO7 .517

F-RATIO

7 8 . 3 1 6

0 .  ooo

E

0 . 0 0 0

P

o .  ooo

4 - 0 7 6  2 6  0 . 1 5 ?

DNDDDDDDDDDDDDDDDDDDNDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDL)LIDNDDDDDDDDT'U
,|2,

MODEL CONTAINS NO CONSTANT.

DEP VAR: DEtTAll N: 27 MLILTIPLE R: .866 SQUARED I{ULTIPLE R: '751
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .?51 STANDARD ERROR OF ESTII{ATE: 0.448

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERJ|NCE T P(2 TAIL)

K*
H o . 0 0 0 o . 8 6 6  l . O O O O O O O  8 . 8 5 0  0 . 0 0 0

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE STJM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE

REGRESSION
RESIDUAL

r É  ? l t  I

5 . 2 1 7  2 6

DDDDNDDDDDNNNDDNDDDPDDDDDDDDDDDDDDDDDDDI)DDDDDDDDDDDDDDDDDDIlDDDNDNNNNNNNNDODDPDD
DDonnnnonopronnnnnptr*t,;.?p,pDIJ-DDDD?D,r¡lr¡,^frrn.f", 

\laI.)nDI),DLy)DDrr,N¡r¿_.¡:-:j./) npt\ljtj,]

I D?:,,DDDDDDDDDDDDNDDDDDDDDNDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDT)DII)T,T 
DDDDDDDu)DI

MODEL CONTAINS NO CONSTANT.

DEP VAR: DELTA12ADJUS'É; éóuAffi ¡rur,rrfi¡ *?' . rr5utt'ortFoiloo"ót8;*"* Bf"ÉBi?"ÍHll'n.u o, 
r..á?E

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLEMNCE T P(2 TAIL)
H  o . o 3 t  o . o 1 o  o . s o g  l . o o o o o o o  J . 0 1 8  0 . 0 0 6

ANALYSIS OF VARIANCE

SUM-OF-SQUARES DF üEAN-SQUARE

7 5 - 4 7 4  1
275 .4L7  26

' 
llf 

o n"* * ** * *o o * ** * * * * * * * * * *o * ** o oooo ro n, oo o o n, n n, o, o p o
DEP VAR: DELTAS N. ,7ADJUSTEó sóüñff; uur,rr$i¡ o?' .rrlu"tt3f^fi;o.ou8f"oo BFuÉsr"?onÍHELrrpLE r, 

o:lá!
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TATL)

CONSTANT -O rnn

Í. ó:ó;; ü 3ü5 ? 33? ' 33?333? _á i33 3:333
K -o .ooo  o .ooo  _o .B7E  .Bszg627  _0 .133  o .ooo

SOURCE

REGRESSION
RESIDUAL 7 5 - 4 t 4

A  t nÁ

F-RATIO

9 .  1 0 9

P

o .  0 0 6

SOURCE

REGRESSION
RESIDUAL

2 . 7 O O  2
0 . 9 0 6  2 4

ANALYSIS OF VARIANCE

SUT'-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE

1  ? R ^

o..038

F-RATIO P

0 . 0 0 0

ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R:iliu o?t . nulut"tt3r"^$o^,o'ffiooo BF"ÉSF"r"ffirI 
pLE R : .522

o .  1 6 6

o . 9 4 1
0 . 0 0 0

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TA:L)
CONSTANT

H
HX
K

REGRESSION
RESIDUAL

0 .  0 0 6

- o . 0 0 0

o.  084
o .  0 0 3

o .  o o 0

o . o o 0  1 . 0 0 0 0 0 0 0  0 . o 7 5
I . 2 0 7  . 3 5 7 9 6 2 7  5 .  1 1 6

- o .967  . 357962?  _4 .  1OO o  -  000

ANALYSIS OF VANIANCE
SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUART

o ' : -n .
o.  ódo : . r

o .  3 6 0
r l  , ) ^ "

F-RATIO

C.  r ' l0O



DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
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DEP VAR:  DELTAz  N :  27  MULT IPLE  R :  1 .O0O SQUARED ¡nLT IPLE .R : . . 1 . 000
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: 1.OOO STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 147751.L44

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLEMNCE T P(2 TAIL)

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD

.|e¡ MODEL CONTATNS NO CONS?ANT.

DEP VAR: DELTA14 MULTIPLE R: 1.oOO SQUARED MULTIPLE R: 1-0ooADJUSTED SQUARED MULIIPLE R:

VARIABLE COEFF'ICIENT

1 .  OOO STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 7 9 7 8 . 5 1 0

20714.062 28 -43L 1.000 1 .ooooo00 728.566 0 .0O0

CONSTANT
H
H*
Á

764058 .  144

-22312 .942

2324.283

73.  160

0.296 7523L.200 o . 0 0 0  1 . 0 0 0 0 0 0 0  0 . 0 0 0  r . o o 0
1 .634  . 3579627  328 .  i . 54  0 .000

-1 .519  . 3579627  -304 .987  0 .000

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SW-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE

REGRESSION .2458738+16 2 .L22936E+L6
RESIDUAL .52393o8+L2 24 .2183048+11

6TD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)

P

0.  ooo

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
1 " 1' ' ' DEP  

VAR:  DELTA2
ADJUSTED SOUARED MUL?IPLE R: 1.OOO STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 144765.965

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE 1 P(2 TAIt)

F-RATIO

5 6 3 1 4 . 2 5 9

P

0 . 0 0 0

P

0 . 0 0 0

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SUM-OF-SQUARES DF !,EAN-SQUARE F-RATIO

REGRESSION .337894E+14 1 .337894E+14 53080E.053
RESIDUAL  .165502E+10  26 .6368668+os

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDPDDDDDDDDDDD

¡¡ MüDEL CONÍAINS NO CONSTANT

DEP VAR: DELTA14 N :  2 7 MULTIPLE R: I .OOO SQUARBD MUtTIPLE R: 1.OoOADJUSTED SQUARED MULTIPLE R:

VARIABLE COEFFICIENT

1 . 0 0 0 STANDARD ERROR OF ES?II4ATE: 1967?.595

STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)

H1 L9263.O24 6ó.2L7 1 .OOO 1 .0000000  295 .369  0 .000

ANALYSIS OF VARIANCE

H
K*
H

764058 .  149

-223L2 .942

1 8 9 9 . 2 9 6

7  L .682

ANALYSIS OF VARIANCE

DF MEAN-SEUARE F-RATIO

1  .  313893E+1 {  32O.069
26  .  l { 26348+13

3.O24 .0737729 402.285 0.000

-2 .340 .0737729 -3LL.277 0 .000

P

0 . 0 0 0

SOURCE SW-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE

REGRESSION .33?8108+14 1 .33?8108+14
RESIDUAL .1006748+11 26 .38?2oEErO9'

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SIJM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO

REGRESSION .5o2744E+16 2 -25L3?2F+t6 119945.5E8
RESIDUAL .52393OE+12 25 -2O95728+LL

DDNDDNDNDDDDI'DDDNNDNDNDNDDDDNDNDDDNDDDDDDNDNDDDNDDDDNDDNDNDNDDDDDNDNg ADDNDDDDD
18b

MODEL CONTAINS NO CONSTANT.

DEP VAR: DELTA1S N: 27 MULTIPLE R: .946 SQUARED MULTIPLE R: .894
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .E94 STANDARD ERROR OF ESTII{ATE: 377669.T34

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLBRANCE T P(2 TAIL)

H  19964 .839

SOURCE SU},I-OF-SQUARES

REGRESSION .3138938+14
RESIDUAL  .370848E+  1 .3

1 3 4 5 . 8 1 8 0 . 9 4 6  1 . 0 0 0 0 0 0 0  1 4 . 8 3 5  0 . 0 O 0

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDT

F-RATIO

87242.672

E

o . 0 0 0



SYSTAT PROCESSING FINISHED

INPUT STATEMENTS FOR THIS JOB:

USE C:TIR
OUTPUT@
MODEL TIR= CONS+k+h+k*h
MODEL IIR= CONSTANT +H+K+H*K
ESTIMATE
MODEL TIR= CONSTANT+H+H*K
ESTIMATE
MODEL TIR= CONSTANT+H1+H1XKI
ESTI!ÍATE
ffoDBf, TIR= CONSaA[r+H1+H1*K
ESTII,IATE
HODEL TIR=@NSTANÍ+H+H*K1
ESIII{ATE
|TODEL DEÍJTA 1 =@N STAMf +H+Hr K
ESTI}'ATE
MoDEIJ DELIAS: @NSTAI|T+H+H* K
ESTI}IATB
},IODEL DELTA6=@NSTA¡.N+H+HI tr
ESTII'ATE
MODEIJ DELTA1 1=CONSTANT+H+H*K
ESTIMATE
MODEL DELTA1I=CONSTANT+H
ESTIMATE
MODEL DELTA1l=H
ESTIMATE
MODEL DELTA1l=H1.
ESTIMATE
MODEL DELTA12=H
ESTIMATE
MODEL DELTA2=CONSTANT +H+K+H*K
ESTIMATE
MODEIJ DELTA2=CONSTANT+H+H*K
ESTIMATE
MODEL DELTAI3=CONSTANT+H
ESTII'ATE
MODEL DELTA13=H
ESTIIIATE
MODEL DELTA 14=h
MODET DELTA14=H
ESTIMATE
MODEL DELTA14=H1
ESTIMATE
ITODEL DELTA1I=CONSTANT +HxH
ESTII,IATE
MODEL DEITAlI=CONSTANT+K+H+K*H
ESTIMATE
MODET DELTAll=K*H
ESTIMATE
MODEL DELTAI l=KlxHl
ESTIMATE
HODEL DELTA1l=K*Ht
ESTIHATE

/ SISTEMA EXPERTO PARA LA BOLSA
VALORES

DE

JOSE ANTONIO ABADIA

Ingeniero Eréctrico, universidad derVaile. Master en Ingenie.ría Etéctrica y computadores, un¡verJáao de caror¡nááJ-Sur, EE.UU. Estudiod e-n Ingen¡eríá fror"üály Sistemas, Uni_versidad der Vaile. profesoi Univaile - Icesr -'oóó";É,Á"tó;.

RESUMEN

. La aplicación de la tecnologfa de
los sistemas expertos en los nelocios
au_menta cada día más con la apari_
ción de nuevas herramientas y cdn ta
¡mportancia indiscutible que tiehe en la
toma de decisiones el manejo adecua_
do de la información y el c.oñocimiento
en las organizaciones.

. Este artÍculo presenta el desarrollo
oe un modelo y su prototipo de sist+
Jna experto para las transacciones en
la bolsa de valores. Se incluye una
descripción breve de los sistemas ex_
pertos en los negocios, las caracterfsti_
cas más importantes a tener en cuenla
cuando se decide invertir en un Daoel
en la bolsa, el diseño y justificacidn bel
modelo, el slstema excerto obtenido.
el sistema de información fnancierá
desarrollado y sus resultados.

1. SISTEMAS EXPERTOS EN LOS
NEGOCTOS

_Una buena parte de los resultados
prácticos de los proyectos de la inteli_
S9n.cj.a artificial puede atribuirse a la
roooüca y a los s¡sternas expertos. Los
s¡stemas expertos son sistánas basa_
9o9 "n 

el cornputador y el conocimien_
to humano instrumentados para resol_
ver problemas que pueden alcanzar
un nivel .de desempeño comparable alque tendla un especialista hümano en
el dorninio de un problema espedfico.

Hoy en día eisten sisternas eper-
tos en la mayorla de las ramas dei sa_
ber hum€¡no. Se han creado también
herramientas, llamadas conchas o
shells, que facilitan el desarrollo de es_tos s¡st€rnas. En los negocios y ta iñ_cluslria estas herram¡en1as ná gdo
particularmente exitosas porque sepuede entrar al desarrollo O'e Shemas

l*j 71
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expertos sin grandes - conocimientos
de computadores y en torma economl-
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 más conoci-
dos y su área de aPlicación.

2. LOSTITULOSVALORES DE I.A
BOLSA

La Bolsa de Valores es: "Un esta-
blecimiento público o privado, autor¡-
zado por el gobierno nacional, donde
se reúnen los miembros que confor-
man la bolsa con el fn de realizar las
operaciones de compraventa de títulos
valores por cuenta de sus clientes es-
pec ia lmen te .  S i t i o  púb l i co  donde  se
realizan las reuniones de la bolsa o se

efectúan las operaciones de la mis-
ma".(33).

La delinición de título valor es como

sigue (33) :

"Es un do(rjmento negocióle, rePre-
sentat ivo de un valor  o comPromiso
económico entre el girador o emisor
del documento y el propietar¡o o tene-
dor del mismo".

Los títulos valores que se tr¿¡nsan
en la bolsa se pueden clasif car en pa-
pelas de renta fija y papeles de renta
variable.

Los de renta fija son aquellos cuYo
rendimiento puede determinarlo el in-
versionista en el mor¡ento de su ad-
quisición o negociación en el mercado
bursátil. Lqs de renta variable son
aquellos cuyo rendimiento puede de
terminarse solamente en el momento
de su redención o estimarse en el me,
mento de su adquisición.

.Los títulos valores pueden tener li_quidez primaria y/o secundaria. I_a ii_
qutcrez es primaria cuando sólo puede
negociarse el título ante la 

"nti¿"Aemísora. La liquidez 
"""rnO"ri" "itniiica que.un poseedor de un título prJede

v.enderlo a otra persona en el mercado
de valores. siendo esta última la que
va a beneliciarse en el momento Oela
redención del mismo.

Un tltulo valor siempre tendrá en_
tonces liquidez primaria y no necesa-
ñamente secundaria.

2.1 Tftulos valores de
rendlmlento fi jo

. Se pueden distinguir entre éstos.
tos gue pagan una rentabilidad fija, de-
terminada por el descuento entre el
valor de adquisición y el valor de re_
dención (valor nominal). También es_
tán aquellos que pagan una renta-
bilidad mediante intereses periódicos.
El precio de adquisición de bstos 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 (Tlh) sá
puede determinar la rentabiiidad de
cada papel.

Además de la diferencia que existe
entre los papeles gue generán intere_
ses lijos con descuento o sin é1, pue-
den ser clasificados por el ptazo
(tiempo que transcurre hasla el üenci_
miento del título). Se distinguen enton_
ces títulos de corto y largo plazo. Los
cfe corto plazo son aquellos cuyo ven_
cimiento se da en un período m"no, o
igual a un año. Los otros, con un espa-
cio de tiempo mayor del año.

Las características a t€nerse en
cuenta para el estudio de estos títulos
son las siguientes:

- Entidad emisora del tftulo.

- Objetivo. Razón por la cual se emL
te el título. Los dineros captados se
pueden destinar bien sea para otor_
gar créditos a dilerentes sectores
de la economfa o para la financia_
ción de proyectos especllicos de la
entidad que los emite.

- Expedición. Se describe la modali_
dad de la expedición, la cual puede
ser para tftulos nominativos en los
cuales el nombre del propietario
queda registrado en la entidad emi_
sora, o tltulos €mitidos a la orden,
es decir, libremente negociables
por endoso.

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

- Liquidez. Eltltulo puede tener liqui_
dez primaria en la entidad emisóra
antes de su vencimiento y/o secun-
daria en el mercado de ias bolsas
de valores del pafs.

- Tratamiento fiscal. Se especifica si
el título es gravable o no (retención
en la fuente) y de cuánto es esle
valor.

- Rendimiento. Rendimiento anual y
forma de pago.

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

TABI.A 1

Certif icados Cafeteros Valorizables.
Certificados Eléctricos Valorizables.
Tftulos de Ahorro Nacional 'TAN"
Clase A.
Títulos de Participación Clase B.
Nuevas Cédulas de Inversión BCH
5 años.
Títulos Energéticos de Rentabilidad
Creciente TER
Certificados de Depósito a Término
(cDT).
Papeles Comerciales.
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AQII DiagnGüco de enbmedades en las plmtas.

CADUCEUS Diagncüco m édico (enlerm edades no rdaci madc).

CASNET Cmsulta mál ca (glatcorn a).

DENDRAL Hipótesis de estrucü.¡ras mdeculses a partir de
espectrograrnas de masa

DIPMETERADVISOR Eplorxicr de pefóleo.

EL Anáids de circuitos eléctricos.

INTERNIST Csrg¡lta m ál ca (m ed cina interna).

KMS Cmsulta málica

MACSYNIA Manipulacim de frármulas matsnáücas

MDX Cqrg¡ltamáJica

MOLGEN Plane*ión de erpsimentc con DNA

MYCIN Csrsr¡lta médca (enfsnredades infeciosas)

PROSPECTOR Erploracim mineral.

PUFF Cmsulta máJica (enfurmedades de pulmón).

R1 Cmfi quración de ccnputadores.
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2.2. Tltulos valores de rendlmlento
var iable

El rendimiento de eslos tltulos sólo
puede estimarse €n el momenlo de su
adquisición. Para hacer esta estima-
ción se deben tener en cuenta las ten-
dencias del mercado de éstos, asf
como las circunstancias partiollares
de la economla.

Las condiciones de Pago de renta-
bilidad de 6tos tltulos asf como su aG
quisición, son muy variadas. Por
ejemplo, al invertir en accionqs se
pueden recibir o no diüdendos ex-
traordinarios por cada acción que se
posea; para los bonos convertibles en
acciones se reciben intereses periódi-
cos, etc.

Las caracterfsticas atener en cuen-
ta en esta clase de tftulos son básica-
mente las mismas que se utilizaron
para los de rentafja.

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

- Certificados de Cambio.
- Certifcados de Reembolso Tributa-

rio (CERT).
- Bonos Convertibles Obligatoria-

menie en Acciones.
- Acciones.

3 EL MERCADO BURSATIL Y SU
INFLUENCIA EN EL ANALISIS DE
ALTERNATIVAS

El mercado bursátil en Colombia
está conformado por las bolsas de va-
lores de Bogotá, Medellfn y Cali. Este
es el mismo mercado sea¡ndario don-
de se transan la ma¡roría de los títulos
valores emitidos por entidades públi-
cas y privadas.

El r¡ovimiento del mercado bursátil,
producto de las transacciones que allí
se realizan, es un reflejo del desarrollo
de la economía. Los rqsultados de es-
te desarrollo son expresados mediante
los Indicadores Bursáiles.

Los lndicadores Bursáiles sirven
como herramienta para las personas
que desean colocar su dinero en bolsa
debido a que parmiten conocer las
tendencias de los precios, la negoda-
bilidad de los tftulos valores, etc.

En Colombia se ut¡l¡zan varios fndi-
ces con esile propós¡to, entre lc que
se daslacan el Indice del Banco de la
República, el Indice Vallejo y el lndice
de la Bolsa de Bogotá

El comportamiento de estos indica
dores puede ser conocido por el públi-
co en general mediante los diferentes
informes ecmómicos que publican las
entidades especi alizadas.

Segrin Conedores Asociados (34)
el empleo de lqs indicadores no está
muy ditundido en el pafs Y sólo unos
pocos las utilizan.

Para el caso del comportamiento
de los precios de las acciones se pu+
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 tomó el valor 100). Como
puede observarse, los precios de las
acciones presentan una tendenda a la
baja hecho que podrfa hacer que un
inversionista se decidiera a no colocar
su dinero en dicftos tftulos.

El mercado, según las tendencias
de estos índices, se Puede dasificar
como (34):

- Otecido. Cuando bajan los precios
por d predominio de la oferta sobre
la demanda.

- Sostenido. Cuando hay equilibrio
entre la oferta y la demanda, Pr+
sentándose estabilidad en los pre'
cios, o Pequeñas fluctuacion6 que
se equiÍibran como resuliado ñnal.
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FIGURA 1. PRECIO DE LAS ACCIONES 87 - 88

FUENTE (34

1: Dicll7 - 13: Dic/88

- Firme. Cuando se registra un au_
mento de precios como consecuen_
oa de una mayor demanda de
acciones, o simplemente por esca_
sez de vendedores.

El caso de la fgura 1 es el de mer_
caclo ofrecido, las transacciones regis_
traron un comportamiento Oes"ta_
vorable durante 1 9gg.

Algunas de las causas que origina_
ron dicho comportamiento sbn (3Zi;

La iliquidez general del sistema f_
nanclero.

L.a confusión que podrÍan crear las
med¡clas tributarias fue claramente su_
bestimada por el gobierno.

Durante d segundo semestre se
presentó una nueva crisis de confian-
zapot las defraudac¡ones de algunas
sociedadas corredoras de bolsa.

Otro factor importante a tener en
cuenta es la devaluación. Al final de
los años 88, 89 y 90 se presentó la
mayor deva.luación, infuyendo a lqs in_
versionistas en la adquisición de títulos
del Emisor (Banco de la República)
representativos en dólares.

Aunque los resultados de los balan-
ces de las empresas son favorables,
las acciones arln continúan repre_
sentando un porcentaje muy pequeño
del mercado bursátil (34. El índice g+
nera de precios presentó una cafda
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del 3.5ol" (figura 1). De todas maneras,
"la confanza de los inverslon¡stas en
las empresas se refleió en el compor-
tamienio de los Papeles Comerciales
(deuda) de Coltejer y de los bonos de
compañías industriales y corporaqo-
nes financieras" (37).

Es una realidad que el mercado ac-
cionario está manejado Por unos Pe
cos. La concentración continúa siendo
et denominador común de la ProPie
dad accionaria; se da el caso de que
el 85oó de las nuevas emisiones sea
adquirido por los antiguos accionistas
(39). Se presenta en este caso la Ren-
iaOítiOaO por Derechos de Suscripción,
que "radica básicamente en el hecho
de que al comPrar nuevas acciones
que emita una sociedad (emision pri-
rñaria), eierciendo el derecho preferen-
cial de suscripción, el precio que se
paga por la acción es normalmenle
menor que el precio al cual se podría
comorar la misma acción en el merca-
do de valores' (34).

Para determinar la facilidad de
comprar o vender cualquier acción in+
crita en el mercado, se consulta el ln-
dice de Liquidez Bursátil, que se
define como la relación entre las ac-
ciones transadas en un período deter-
minado, generalmante un año, Y las
acciones pagadas y en circulación de
una sociedad.

Al ser la rentabilidad un factor de
peso en el momento de tomar una de
cisión de inversión, se presentan como
alternativas buenas aquellas que ofre-
cen una rentabilidad por encima de la
Tasa de Captación de C.D.T. de cor-
poraciones fnancieras (DTF). Es el
caso de los Papeles Comerciales (34).
Es una opción con un nivel de seguri-
dad alto, debido a que las sociedades
emisoras de éstos deben estar inscri-
tas en la bolsa de valores Y, además
de otros requisitos exigidos por la Co-
misión Nacional de Valores, demostrar
que pueden cumplir con el compromi-
so que van a adquirir.

Las condicimes anotadas dan cer-
teza a los inversionistas que deseen
colocar en estas alternativas de r€nla
fiia quienes tendrán liquidez asegura-
dá @rimaria en cualquier día durante
su vigencia) y un rendimiento ae¡rde
con las condiciones del mercado (41).

Según el boletfn lndice Vallejo, la
tradicion y solidez de las emPresas
inscritas en bolsa serán un incentivo
para la adquisición de tftulos valores
como los Papdes Comerciales.

Los Certificados de DePósito a Tár-
mino presentan una maYor afluenci3
de vendedores al mercado Y es la al-
ternativa cuyo monto mínimo de inver-
sim le Perm¡te acceder a más
inversionistas para adquiri rlos.

En el mercado de valorqs las alter-
nativas preferidas para colocar a largo
plazo son los Bonos Ordinariqs' los
tfn y las Nuevas Cédulas de lnver-
sión.

Aunque se mencionó que el merca
do de acciones no rePreenta en alto
grado el mercado bursáil, en ede año
ée han dinamizado las transacciones,
indicando el creciente interés por las
acciones como alternativas (42).

En conclusión, la información dis.
ponible acerca de la enüdad emisora
del tftulo valor, y dd comportamimto
de éste en la bolsa, en el momento de
tomar una decisión de inversión es lo
más importante. El conocimiento €n
este sentido del experto comisionista
de bolsa es de vital imPortancia.

4. DESARROLLO DEL S¡STEMA
EXPERTO

El problema a tratar suPone lo si-
guiente:

- Existe un experto en inversiones en
la bolsa.

- Existe un cliente que consulta a di_
cho exDerto.

El cliente va donde el experto co_
municándole que tiene algún'dinero a
invertir en tftulos valores dó la bolsa.

Para que el elperto pueda tomar
una decisión, debe intenogar al cliente
en cuanto a las expectativas que áste
Irene, con respecto a la inversión, ana_
lizando los siguientes factores:

4.1 Hechos apoñados por el cliente

-Plazo. Se debe conocer el tiempo
¡náximo que el cliente está dispuestó a
invert¡r su dinero en un tftulo. Éntonces
se determina el plazo.

_ Si el t iempo es menor o igual a un
año, se considera la inversió-n a corto
plazo; si es mayor, enronces qs a lar-
go plazo.

. En uno u otro caso, se seleccionan
las alternativas que cumplan con este
requisito. Eiste la posibilidad de oue
para el cliente no sea de mayor impbr_
tancia el tiempo que vaya a estar sin
su.Otnero; por lo tanto, cualquier alter_
nativa podrá ser viable.

.En este punto entra a jugar un pa_
pel muy importante ta fináliiaO Oe la
inversión. Si el cliente va a invertir oor
especular (qu¡ere ganar rápidamente
una buena suma de dinero), entonces
se tendrían en cuenta papeles de corto
plazo 

_o acciones cuyos precios fluc_
Iuen rápidamente en la bolsa.

. En el caso de que el cliente desee
nacer una inversión sostenida, se po.
dría recomendar que invirtiera su dihe-
ro-.en papeles de largo plazo, en
acctones por tiempo prolonqado, vaque las empresas sólidas pagan Oiíi_
dendos periódicamente.

-Seguridad. Se plantea al cliente la
posibilidad de invertir en empresas

menos seguras que otras pero con
mayor rentabilidad. El cliente puede
entonces escoger entre correr algún
nesgo y obtener una rentabilidad alta
por su dinero, o no correr ningún tipo
de riesgo sacrifcando entonceé un po
co la rentabilidad invirtiendo en el s'ec_
tor púbtico (por ejempto).

- Es un hecho que el sector privado
orrece tasas de captación más altas la
mayoría de las veces.

Se encuentra una relación seguri_
d.ad/rentabilidad inversamente pro-por_
cional.

-Necesidad de recibir renta. Hay
casos en los que el cliente desea recí_
Drr una cant¡dad periódica fja. Esta es
una caracterfstica de algunos papeles
que liquidan los intereses pdriOOica_
mgnte En este caso se reduce la can_
tidad de alternativas sólo a aquefiá
que cumplen con la condición.

4.2 Razonamiento aponado por el
experto

Daspués de tener en cuenta los
puntos descritos en 4.1, se tiene ya
una gaÍta menor de alternativas de in_
versión. Es de resaltar que en este
momento ya se han ar¡alizado las ex_
peclativas del cliente en cuanto a lo
que él necesita y lo más probable es
que en el razonamiento s¡gu¡ente el
expeno vuelva a preguntarle algunas
otras cosas.

Para eliminar más alternativas, el
experto hace uso de todo su conoci_
m¡ento acerca del mercado bursátil y
del comportamiento de la economfa.

. Al tener ya un grupo reducido de al_
l?r11,u1" ex¡sre ta posibitidad de que
9t eperto seleccione una de ellas á+
bido a que ya se le han presentado ca_
sos similares con anterioridad. El
experto entonces daría q.¡ recomenda_
ción y expondría al cl¡ente las caracte_
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rísticas específicas de la alternativa
seleccionada.

En el caso de que el exPerto r+
quiera un anáisis 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 anáisis inanciero con
el fn de determinar la o las alternati-
vas que satisfacen más conveniente'
mente las necesidades del cliente.

Dicho análisis no lo repetirá el ex-
perto en casos posteriores con alter-
nativas ya analizadas previamente
siempre y cuando no haYan Pasado
más de 6 meses o las condiciones de
la economía se manlengan estables
l*\

Debido a que el cliente Puede no
estar de acuerdo con la alternativa
propuesta por el experto, este último le
provee de olras alternativas de menos
o igual confanza que la inicialmente
planteada.

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

4.3 Evaluación de los indicadores
financieros

Esta evaluación se hace con el fn
de poder emitir un concepto negativo o
positivo de la empresa representada
por el tftulo valor (alternativa).

Como se mencionó qt 4.2, se hace
el anáisis en el caso de no conocer
una o varias de las empresas.

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

sentativos de diversidad cle empresas
del país. En el momento de hacer una
evaluación, hay que tener en cuenta la
actividad econornica de la empresa, ya
que esto incide en el comportam¡ento
de los rubros de los estados fnancie-
ros.

Se pueden distinguir entonces dos
granoes grupos:

- Empresas industriales y comercia-
les

- Empresas financieras (bancos Y
corporaci ones inanci eras).

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

En las entidades inancieras las in-
versiones son continuas, este caso no
necesariamente se da en las emPre-
sas industriales; además, la cartera en
las primeras es bastante alta, no indi-
cando esto que pueda existir un mal
mane.jo de sus ventas debido a que
ésta es la actividad que las identif ca.

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

Los indicadores que aParecen en
las tablas mencionadas se selecciona
ron teniendo como base (en parte) la
disponibilidad de la información de los
estados financieros de cada emprqsa,
es decir, se tomaron aquellos indica
dores que podían ser calculados con
la información que proveen las bolsas
de valores sobre las empresas que tie-
nen inscritas (35).

(1 Pq lo gssal, 16 6tados finücisc se publ¡cu €da seis mes6.
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TABLA 2. RAZONES FINAN-CIERAS EMPRESAS INDUSTRIALESY
COMERCIALES

FORMULA PARA EL CALCULO

I L I Q U I D E Z

- Rapida o prueba del ácido

II APALANCAMIENTO

- Endeudamiento
- Rotación del interés

I I IACTIVIDAD

- Rotación de inventar¡os
- Período promedio de cobro- Rotación del activo f io- Rotación del activo tótal

IVPRODUCTIVIDAD

- Margen de utilidad soore ventas

- Rendimiento sobre activo total

- Rendimiento sobre capital contable

(Activo corrienle - Inventario)
/Pasivo corriente

Pasivo totaU Activo total
(Utilidad antes de impuestos + Gastos
por Intereses)/ Gastos por Inrereses

Ventas/lnventarios
Cuentas por cobrar/ Ventas diarias
ventas/ Act¡vo fi¡o
Ventas/ Act¡vo tótal

Utilidad neta después de impuestos/
ventas
Utilidad neta después de impuestos/
Activo total

!!119"9 neta después de impuesros/
uaptla contable.



TABI.A 3. RAZONES FINANCIERAS BANCOS Y CORPORAC¡ONES
FINANCIERAS

5, DISENO DEL MODELO

5.1 Prototipo del sistema experto

En el numeral anterior se dice que
un cliente consulta directamente al áx_
perto en el área. Un objetivo de este
trabajo, entre otros, ha sido el detratar
de hacer un poco menos indispensa_
ble la presencia física del expertb en la
consulta en una primera fase o liberar
al experto del análisis numérico deta_
llado o servirle de asesor en esta eta-
pa a él o a comisionistas menos
expertos en el área. De aquí parte la
importancia de crear la base de cono_
cimientos del sistema exoeno.

Entonces, el modelo funcional del
sistema parte del hecho de que el
usuario directo es una persona con
c¡ertos conocimientos en el área finan_
ciera que comprende toda la termino-
logía del caso. Al consultársele, esta
persona se apoyará en el sistema para
poder dar una recomendación de in_
versión.

En la figura 2 se muestra el 1luio de
información uti l izado en la conétruc-
ción del protot¡po.

La parte de la figura encerrada en
|neas punteadas, es proveída por el
Shel/ (interfase con el usuario, motor
inferencial, subsistema de adquisición
y actualización de conocimientos y la
estructura de la base de conocimien_
tos).

En el desarrollo del sistema, se tra_
bajó con el experto humano en la ob_
tencion de los puntos relevantes a
tener en cuenta en una consulta y el
método de razonamiento utilizádo.
(Experto: Dr. Luis F. Suárez, Director
del Fondo de Empleados de Carvaial
S.A.)

Es de.resaltar que ésta es la parte
qurzas más importante en el desarrollo
de un s¡stema experto ya que es la ba-
se para la formulación de las reglas a
uti l iza¡.

El intercambio de información fue
permanente durante más de cualro
meses.

El subsisterna de producción de r+
glas mencionado en la figura 2, corn_
prende la interacción del experto y el
ingeniero del conocimiento. Ése óub-
sistema está conectado a la Base de
Ddos Financieros indicándose con es.
to que varias de las reglas que se d+
oucon se apoyan en ddc del
momenlo.

Las reglas generadas (cláusulas de
condición/acción), forman la Base de
Conocimientos dd Sistema Además
de las reglas se diseñaron los cr.¡alifi-
cadores que le permiten al sisterna
apoyar su proceso de búsqueda

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

1.. El plazo deseado para recuperar
su otnero es

- cono
- largo (más de un año)
- de poca importancia

RAZON

I INDICADORES DE RENTABILIDAD
- Rentabilidad operac. del patrimonio

- Rentabilidad operac. de los activos

I I  INDICADORES DE CRECIMIENTO
Crecimiento anual activos totales
Crecimiento anual de los depÓsitos

FORMUI-A PARA EL CALCULO

Util idad operaci onal/ (Capital pagado
+ Reserva legal + APortes
Gobierno Nal.)

Utilidad operac¡onal/
(Activos totales +
valorizaciones + Provisión dudoso
recaudo + Abonos aPlicar
obligaciones al cobro).

(Activos al o N/Activos alo N-1) -1

(Depósitos alo N/
Depósilos alo N-1) -1

I I I  INDICADORES DE SOLVENCIA PATRIMONIAL
- Capital neto

- Caoitalización efectiva

IV INDICADORES DE EFICIENCIA
- Margen de uti l idad

V INDICADORES DE RIESGO
- Calidad de las colocac¡ones

(Capital pagado + Reserva legal
+ Aportes gobierno nacimd
+ Reservas -dzudas dudoso
recaudo)/ Capital Pagado
+ Reserva legal + APortes
gobierno

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

Utilidad neta/ Ingresos brutos

(Deudas dudoso recaudo)/ (Créditos
ML y ME + Proüsión deudas
dudoso reczudo)
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/ LOS IDIOMAS EXTRANJEROS EN I-AS
UNIVERSIDADES

COLOMBIANAS FRENTE AL RETO DE I-A
INTERNACIONALIZACION

MARIA CRISTINA LLANOS DE VILLA

Licenciada en Educación - Inglés - Español, Universidad del Valle.
E.S.P. University of Pittsburgh. E.S.L. Allegherny College.

Miembro det Consejo Superior l .D.E.E. Cal i .
Jefe del Departamento de ldiomas lCES|. Docente. Autora

Este artículo tiene como objetivo
presentar un análisis de lo que debería
hacerse en Colombia con resoeclo a
la formación y conocimiento de al me-
nos un ¡dioma extranjero, por quienes
serán los ejecutivos y empresarios del
mañana y sobre quienes estará la res-
ponsabil idad de cambiar las muy tradi-
cronales estructuras de nuestro país
para tograr una apertura a todos los ni-
veles.

Colombia, uno de los países que
más productos puede ofrecer al mun-
do por la variedad de sus riquezas na-
turales y productos manufacturados,
está a la zaga de muchos otros países
con menos recursos pero con más'garra" y preparación para la interna-
cionalización.

Barreras para la
i nternacionalización :

Una de las barreras para que esta
internacionalización no se haya dado
en nuestro país es el carácter ,,localis-
ta" de nuestra educación universitaria.

Pa¡a un gran número de esludian-
tes universitarios colombianos, Colom-
bia es su mundo y su carrera sólo
s¡rve para que al egresar de la univer-
sidad puedan obtener un trabajo que
les proporcione un sustento digno y
empezar así, el ciclo del trabajador
que va ascendiendo en la empresa
hasta llegar a niveles de mando o, en
otro ca$, capacitarse mejor y esperaf
un cambio de empresa y de salario.
Una pequeña cantidad se arriesga a
iniciar un negocio propio para abrirse
paso no solo nacional sino ¡nlernac¡o
nalmente; pero para que eso suceda
debe por lo menos poder manejar la
comunicación directa con sus oosibles
clientes.

Afortunadamente para los colom-
bianos, en la época actual, eiste un
deseo de apertura e internacionaliza-
ción que ojalá de corno resultado no
sólo una apertura económica, sino un
cambio total en las bases socio-cultu-
rales de nuestro paÍs; para que esas
bases cambien, lo primero que debe
cambiar es la educación.
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nual de derecho tributario y práctica
contable.

Para sufragar los gaslos públicos
es necqsaria la imposición de tributos,
dentro de los cuales se señala esp+
cialmente el impuesto de renta. para
corregir los efectos de la inflacim (el
impuesto que pagan lqs 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 lmpuesto de renta yajus-
tes intqrales, escrito por el piofesor
Mario Humberto Lopera Ospina, que se
viene a agregar a su ya conocida obra
Estructura del lmpuesto de Renta.

La exposición de la materia empi+
za con la ubicación del tema dentro de
las finanzas públicas y la economfa de
los años 90, se centra en la eplica-
ción del impuesto de renta y el patri-
monio para pasar a los ajustes
integrales, luego continúa con los in-
gresos extraordinarios, de renta pre-
suntiva, la inversión extranjera, el
régimen de cambios y el lmpuesto de
Industria y Comercio, asl como el ca-
tastral.

Estos arduos temas de las ciencias
tributarias son abordados y elpuestos
por el doctor Mario Humberto Lopera
con gran claridad conceptual y didácti-
ca, lograda en un ámbito de simpatía
h?cia el conocimiento, y de compren-
sion y ayuda hacia el aprendiz.

La exposición está realizada con un
estilo ágil, pedagógico y comprensivo.

MARIO HUMBERTO LOPERA O.
(Profesor ICESI)

lmpuesto de renta y a¡ustes
¡ntegrales

Cali, Serie Textos Universitarios del
lcEst  Ne 14
lsBN 958-9279-02-3
23.5 x 1 5 cms. 1-21 5 páginas.
1 991

"Viva la üda sin apuros',, pague sus
impuestos alegremente; es una de las
no menos importantes enseñanzas
que eldraemos de este enjundioso ma-
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dejado ver del sol de Colombia, razón
que lo coloca como la mayor Y mejor
esperanza del mañana". Y hoY, cuan-
do escribo del flamante ministro de
Justicia, presiento que esta brillante vi-
da pública apenas comienza, para go-
zo y epectaüva de todos; y Alberto A.
Lopera Ospina, mi hermano menor de
sangre, el cual ha estado siempre tan
cerca de mí, que en la lista del cora-
zón aparece con el calif cativo de "Hijo
Mayor". Qué bueno poder tenerlos a
todos conmigo, en el pequeño vínct¡lo
de la vida pasajera, y en el esplendor
de una tarde de color púrpura, invadi-
da del indescriptible olor de la guaya-
ba.

Quiero por último, expresar mi
agradecimiento una vez más, al doctor
Mario Tamayo y Tamayo, mi impulsor
a estas lides de pequeño escribano, y
mi eterno editor; al doctor Alfonso
Ocampo Londoño y al ICESI por su
respaldo moral y económico, y a Derly
Hernández Quintero, mi asistente,
pues gracias a ella, a su sacrificio y a
su esfuerzo, es que este pequeño libro
logra ver la luz pública.

El autor

DE OERT¡{CIA I¡OCIAL

Mmorl6 del Pmel

E[, PAPEL DE I.A
I'NTVERSIDN) EN

EL SE¡CT'OR SOCIAL

tubbdn E
f f i E E M

INSTITUTO FES DE UDERAZGO
(Programa de Gerencia Social)

El papel de la Unlversldad en el
sector social
(Mémorias del Panel).

Publicación N.2 l.F.L. (lnstituto Fes de
Liderazgo). Cali - Colombia.
21x14 cms.  1-76.  Págs.  1991.

El Instituto FES de Liderazgo y su
Programa de Gerencia Social median-
te estrategias de generación, integra-
ción y difusión del conocimiento,
buscan promover el desarrdlo de las
ONG, asf corno contribuir a llevar a la
universidad la temática social que per-
mita un enfoque social del desarrollo,
or¡entado a la formación de los futurqs
profesionales.

El convenio "lnstituto FES de Lide-
razgo - Universidades de Cali', a tra-
vés del grupo de decanos de las
facultades de Administración y Econe
mía y de la dirección académica del
lFL, convocó el panel sobre'El Papel
de la Universidad en el Sector Social".

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

$ ;¡;
,cEs,

directivos, decanos y docentes de las
universidades con disciplinas de admi-
nistración y economía sobre diferentes
aspectos del sector social detal mane
ra que les permitiera incorporar estos
lemas dentro del diseño curricula¡ en
los diferentes programas académicos.

Como panelistas figuraron entre
otros los doctores Clemente Forero,
Director de Colciencias; Mauricio Mlle-
gas, Director General de Aduanas;
Mario Calderón, Director Ejecutivo de
la Confederación Colombiana de ONG
y el padre Javier Sanín, S.J., Director
del Programa de Estudios Polít icos de
la Universidad Javeriana.

MARIA AMILVIA BLANDON G,
MARTA ISABEL PAT|ñO e. y
LUZ NADYMAYUSTI D.

¿Cumplen los casilgos una función
educativa?

Cali. Serie Alegla de Enseñar.
Fundación FES.
20x14 cms.  1-93.  págs.  1991.

Investigacion Regional sobre la Ca_
lidad de la Educación Basica.

El Area de Educación de la FES
viene trabajando, desde comienzos de
1990, en el diseño de un prograrna
orientado al mejoramiento de lá cali_
dad de la educación básica primaria,
buscando que este progr€¡¡na tenga el
mayor impacto posible en el sistema
educativo nacional.

La estrategia es este proyecto cuyo
objetivo central es: Inluir en la forma_
cion pedagógica de los maqstros, me_
diante el estímulo a la investigación en
las facultades de educación, la difu-
sión de los resultadqs de la invesüga_
cion y la realización de foros y
seminarios orientados a hacer cam_
bios en los mecanisrnos de formación
de maestros.

t'qf#¡.*!ir¡*;lti.N¡r*5it*id*4**; 99
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ADMINISTRACION PUBLTCA
PARA EL DESARROLLO

T

FLORENTINO RICO CALVANO
(Profesor Escuel a Naval "Alm irante
Padil la")

Administración Pública para el
Desarrollo

Cartagena
26 x21 cms. 1-270 págs. 1991

El texto "Administración Pública pa-
ra el Desarrollo" surge como respuesta
a las condiciones coyunturales y es-
tructurales del país. Una continuación
amplificada y proyectada del manual
de administración pública escrito en
1984 tiene por objetivo facilitar la com-
prensión, análisis e interpretación de
los problemas que impiden el desarro-
llo y la operatividad del Estado. Anali-
zo el contexto administrativo público
con un alto grado de objetividad, des-
de la conceptualización de administra-
ción pasando por el Estado, hasta
plantear claramente la carrera admi-
nistrativa, e implicaciones en la ges-
tión pública, la formación de los
recursos humanos y su grado de in-
fluencia en la estructura organizacio-
nal. Hasta rematar con el estudio
cuidadoso de la planifcación, soporte
del desarrollo, crecimiento y progreso.
Destacándose el anáisis de la planea-
ción económica y administrativa dentro

de los parámetros de la efectividad y
racionalidad. Hago referencia al factor
humano, que se constituye en el alma
de todo Estado moderno, donde el co-
nocimiento do 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 benefcio de los cambios so-
ciaies.

Trato de plantear a nivel de Colom-
bia, La Teoría Absorbente, en la cr¡al
presento el proceso de transición del
Estado tradicional al moderno. Partien-
do de la concepción dinámica de la ac-
tiüdad pública en la cual la eliminación
de la "Tramitología' es urgente y priori-
taria Pa¡a darle vla libre a la descen-
tra.lizacion y desconcentración admi-
nistrativa mediante implantación de
"Las Comunas" y "Las Juntas Adminis-
tradoras Locales", la aplicacion de las
normas y principios de las políticas f+
cales.

El texto "Administración Pública pa-
ra el Desarrollo" busca crear un marco
institucional más racional y estable
donde la administracion pública opere
en forma casi automáica, en la a¡al
las reglamentaciones vigentes faciliten
la transición de lo factible a lo dasea-
ble, en el texto, concreto modeslamen-
te mis experiencias y observaciones
en la üda pública y aulas universit+
rias, en la Universidad de Cartag*ra,
Escuela Naval Almirante Padilla, Cor-
poracion Tecnológica de Bolfvar, Cen-
tro de Postgrado de la Facultad de
Ciencias Económicas. En las cátedras
de Administración Pública para el De
sarrollo y Administración Financiera.
Las observaciones y üvencias en la
Escuela Interamericana de Administra-
ción Pública de la Fundación Getulio
Vargas en Río de Janeiro, Brasil. Los
aportes recibidos de todos quienes
han sido mis alumnos en las zulas uni-
versitarias, que me permitierm detec-
tar la necesidad de hacer un texto de

tal magnitud para Colombia y América
Latina Espero crear la controversia y
abrir el debate sobre la necesidad de

una Administración Pública pafa el
Desarrollo.
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