Ademas, comentar también las fa-
cultades conferidas al Presidente de la
Repliblica en virtud de la Ley 50 de
1990, por la cual por esos dias se codi-
ficaba la legislacién sustantiva y modi-
ficaba el Cédigo Procesal del Trabajo.

Desde el 12 de julio de 1991, y los
meses subsiguientes, comencé a estu-
diar el extenso trabajo realizado por la
Asamblea Nacional Constituyente de-
legataria del pueblo de Colombia, que
en virtud de tal mandato decret6, san-
ciondé y promulgé la Constitucién Polfti-
ca de Colombia; por medio de este es-
tudio me encontré en el Titulo VI de la
Rama Legislativa en su Capitulo 32 de
las Leyes, el articulo 150, y segGn mi
humilde interpretacion y la de algunos
colegas a quienes admiro y creo, lo es-
crito en mis articulos relatado anterior-
mente sobre las facultades presiden-
ciales no era susceptible de entenderlo
asf, es decir, nuestro Presidente de la
Republica, por més que la Ley 50 de
1990 le hubiera concedido facultades
para codificar la legislacion sustantiva
y modificar el Cédigo Procesal del Tra-
bajo ya no podfa ni puede hacerlo, por
la vigencia de la Nueva Constitucion
Politica Colombiana, puesto que esta
carta al legislar sobre las leyes en su
artfculo 150, establece: *Corresponde
al Congreso hacer las Leyes. Por me-
dio de ellas ejerce las siguientes fun-
ciones..." Detenidamente lef y relef las
funciones, encontrandome en el nume-
ral 2 lo siguiente: 2. Expedir cédigos
en todos los ramos de la Legislacion y
reformar sus disposiciones®. Por la ra-
26n anterior, entend/ entonces que le
correspondia al Congreso la Codifica-
cion de ias leyes colombianas y la re-
forma de sus disposiciones, quedando
para mi daro que desde ese momento
se suprimia la facultad presidencial
otorgada por la Reforma Laboral para

que el Presidente codificara y reforma-
ra la Ley Adjetiva Laboral.

De todas maneras mis dudas no se
resolvian del todo y avancé en mi lec-
tura, me detuve y analicé los numera-
les 32,42, 52, 69, 79, 82, 9%y en el 102 tu-
ve que detenerme para hacer un juicio-
so andlisis que me permitiera asi des-
pejar la duda que me habfa surgido.
Puesto que mi duda se dirigia a pensar
légicamente que el Congreso podria
delegar al Presidente para codificar, el
numeral 102 en primer término habla
de que el Congreso puede revestir
hasta por 6 meses al Presidente de la
Replblica de precisas facultades ex-
traordinarias para expedir normas con
fuerza de ley cuando la necesidad lo
exija o la conveniencia pubilica lo acon-
seje.

Establece que estas facultades de-
bian ser solicitadas expresamente por
el gobierno y que su aprobacién reque-
riffa la mayorfa absoluta tanto del Se-
nado como de la Camara de Repre-
sentantes, dejando en claro que el
Congreso podria en todo tiempo y por
iniciativa propia, modificar los decretos
leyes dictados por el gobierno. Pero
para mi sorpresa, encontré lo que re-
solvi6 definitivamente mi duda y que al
tenor literal reza: *Estas Facultades no
se podran conferir para expedir Codi-
gos, leyes estatutarias, orgénicas..."

As{ las cosas, qued6 claro para mi
que desde la vigencia de la Nueva
Constitucién Politica Colombiana, que-
daron amputadas las Facultades que
al Presidente de la Republica se le ha-
bian concedido mediante la Ley 50 de
1990 para codificar la legislacion sus-
tantiva y modificar el Cédigo Procesal
del Trabajo.
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1. INTRODUCCION

Indudablemente, uno de los aspec-
tos de mayor relevancia en la evalua-
cién econdmica de proyectos de inver-
sion, lo constituye el relacionado con la
financiacién, es decir, la utilizacién de
capital prestado. En efecto, en muchas
ocasiones las empresas se enfrentan a
proyectos de inversion para los cuales
cuentan con capital propio, y sin em-
bargo prefieren efectuarlos con capital
prestado, porque el esquema financie-
ro mejora los resultados. En otros ca-
s0s, un excelente proyecto de contado
puede resuitar irrealizable o no factible,
cuando se combina con un mal esque-
ma de financiacion y por ende se des-
carta, y en ocasiones un proyecto muy

bueno de contado, pero para el cual no
se tienen recursos, es capaz de sopor-
tar un esquema de financiacion noc muy
bueno; y algunas veces un proyecto
que no es bueno se vuelve bueno por
las bondades de la financiacion.

Desde este punto de vista, se hace
evidente la necesidad de efectuar un
andlisis detallado de tres aspectos:

— El proyecto individual o de contado
(Negocio propiamente dicho)

—El esquema de financiacion en si.
(Negocio financiero)

-— EI efecto combinado de la financia-
cion sobre el proyecto. (Negocio
con financiacion).




E! primer paso a seguir en el anali-
sis, es la evaluacién del proyecto de
contado, sin la cual se careceria de ba-
ses objetivas que permitiesen determi-
nar las bondades del proyecto en si. El
resultado de este andlisis permite con-
cluir si el proyecto de contado es o no
factible desde el punto de vista econé-
mico y para ello es aconsejable basar-
se en dos de los criterios cuantitativos
mas utilizados en la evaluacion econé-
mica de proyectos: la tasa de retorno
de contado de los flujos de fondos
(TRDFF) también conocida como TIR, y
el valor presente neto (vPN).

A continuacién debe procederse a
estudiar el esquema de financiacién,
para determinar sus costos y saber
hasta qué punto es o no es convenien-
te para el proyecto, y finalmente, se
debe evaluar el efecto combinado de
la financiacion sobre el proyecto, para
concluir de manera definitiva si se de-
be o no acudir al esquema de financia-
cién, y en aquellos casos en que no
existen recursos propios suficientes si
se debe o no hacer el proyecto.

2. CONSIDERACIONES
TEORICAS

2.1 Evaluaciones del proyecto de
contado

Es bien conocido que para determi-
nar la factibilidad econémica de un pro-
yecto de inversion se requiere que la
tasa de retorno descontada de los fiu-
jos de fondos sea superior ala tasa mi-
nima de retorno después de impuestos
del inversionista ("), la cual refieja la
rentabilidad que él puede lograr en ac-
tividades de igual riesgo. Esta decision
de factibilidad también se puede lograr
mediante el valor presente neto (calcu-
lado a la i*}, que mide el excedente del
proyecto una vez recuperada la inver-
sidn y cubiertos los rendimientos mini-
mos exigidos por el inversionista.

Para la evaluacién de contado se
supone que se cuenta con el 100% de
los recursos para ejecutar el proyectoy
que por lo tanto no se requiere finan-
ciacién. Este analisis tiene dos posi-
bles resultados segln las sigulentes
reglas de:

a) Proyecto Factible:

TRDFFc> = i*, VPN(*)=0 (1)
b) Proyecto No Factible:

TRDFFg <i*, VPN (% <0 2]

2.2 Evaluacién de la financiacién

El proyecto al realizarse con recur-
sos financiados, toma un porcentaje de
los recursos, conocido como porcenta-
je de financiacién (H), de un interme-
diario financiero que le presta dicho di-
nero a un costo de capital antes de im-
puestos del “L%" con diversas modali-
dades en términos de perfodo de com-
posicién, modalidad de pago de capital
e interés y perfodos de pago (gracia y
total).

Los costos financieros ocasionados
generan un escudo tributario en frac-
ciones de deducibilidad (f)y definidas
por la ley tributaria, la cual también de-
fine la tasa tributaria (r).

En trabajos anteriores (1,2) se ha
demostrado que el costo de capital fi-
nanciado después de impuestos (K) se
puede calcular por dos esquemas, que
plantean resultados diferentes, pues el
uno busca resultados nominales y el
otro calcula los resultados efectivos.

El esquema nominal indica que:
K=L (1-fn) 3)

y no tiene en cuenta mas que el
efecto global sin preocuparse de las
modalidades de : periodo de composi-
cién, pagos de capital e intereses, pe-
rfodos de pago (gracias y total) ni de la
fraccién financiada (H). ’
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Ei esquema efectivo determina el
costo de capital después de impuestos
(K} mediante el anélisis de tasa incre-
mental de los flujos de fondos de los
proyectos contado-financiado, o sea

K = TRDFF ( A contado-financiado)
@

El primer esquema aunque no es
exacto tiene la ventaja de dar una idea
de K sin tener que hacer todo el proce-
so y en la referencia (2) se encontré
que es bastante significativo para la
prediccién de los efectos de la palanca
financiera.

La teorfa indica que una financia-
cién es favorable cuando el costo de
capital después de impuesto (K) es in-
ferior a la tasa minima de retorno des-
pués de impuestos del inversionista
(i%, o sea:

K<i* (5

y que en este caso existe la palanca
financiera positiva, cuyo efecto en la
rentabilidad del proyecto financiado se
amplificara dependiendo de la magni-
tud de la palanca (H).

2.3 Evaluacion del proyecto
financiado

Al evaluar el proyecto con financia-
cién las reglas de decision van a de-
pender de: ia factibilidad o no del pro-
yecto propiamente dicho (contado), la
factibilidad o no del uso de recurso fi-
nanciero, la existencia o no de recur-
sos propios suficientes para hacer el
proyecto, el acceso o no al crédito in-
dependientemente de la realizacién del
proyectos:

Las reglas de decision, analizadas
en la referencia 1, son:

a. Si el proyecto de contado es facti-
ble se dan los siguientes casos:

a.1) Sitiene capital propio, debe anali-
zar con detalle la financiacién,
porque ésta en ciertas circunstan-
cias, puede aumentar las bonda-
des del proyecto. Entonces, el ra-
zonamiento a hacer es el siguien-
te:

*Si ol esquema de financiacién es
bueno (o sea K < i*), debe hacer
el proyecto con. financiacién por-
que ésta es muy favorable. Esta-
r& tomando dinero a un costo me-
nor del que él puede invertirio y
por lo tanto tendré palanca finan-
ciera positiva.

*Si el esquema de financiacion es
malo (o sea K > i*), y dado que
cuenta: con capital propio, debe
hacer el proyecto de contado por-
que la financiacion es costosa y
desfavorable.

a.2) Si el inversionista no tiene capital
propio, 0 sea que necesariamente
debe acudir a financiacién, debe
proceder asl:

*Si la financiacion es buena
(K < "), podra hacer el proyecto
financiado sin dudarlo, por cuanto
la palanca financiera es positiva.

*Si la financiacién no es buena
(K > i*, o sea crédito costoso),
alin no puede descartarla. En
efecto, como el proyecto de con-
tado es factible, puede suceder
que, aunque la financiacién sea
costosa, las bondades intrinsecas
del proyecto subsanen esta mala
financiacion y el efecto neto sea
positivo y favorable para el inver-
sionista.

Es claro- entonces, que existe un
costo de capital méximo que puede ser
asumido el cual, a pesar de ser mayor
que la i*, aln permite que el proyecto
con financiacién sea rentable. Ese cos-
to de capital maximo se definira como
la TASA CRITICA, O sea el valor tope de
costo de capital a ser aceptado.




Por eso, el inversionista debe esta-
blecer claramente cuél es esa TASA
CRITICA para su proyecto, antes de en-
trar a negociar la financiacién con la
entidad que aportar4 el capital. Su con-
clusion seré:

¢ Si K < TASA CRITICA (aunque K >
" puede hacer el proyecto acep-
tando la financiacién costosa por-
que las bondades intrinsecas del
proyecto subsanan (o costoso de la
financiacién.

* Si K > TASA CRITICA debe des-
cartar el proyecto y la financiacién
costosa.

Las consideraciones sobre la defini-
cién, célculo, estimacion e interaccio-
nes sobre esta tasa critica, seran obje-
to de andlisis en la siguiente seccidn
de este articulo.

b. Si el proyecto de contado no es
factible, se dan los sigulentes ca-
sos!

b.1) Si tiene acceso a financiacion,
sin tener que hacer el proyecto, y
K < [* debe tomar el préstamoy
hacer solamente el negocio finan-
ciero lo cual implica no hacer el
proyecto.

Si K > i* no debe hacer el proyec-
to y no debe tomar ia financia-
cion.

b.2) Si para tener acceso al crédito
también debe hacer el proyecto,
sus consideraciones serén:

* Si logra una financiacién tal,
que con ella puede subsanar
la no factibilidad del proyecto
de contado, debe aceptaria.
Esta financiacion favorable no
necesariamente se presenta
porque K sea menor que i* (la
diferencia entre ambas puede
no ser suficiente para "arras-
trar® el proyecto de contado).

La financiacién favorable se da,
cuando K < TASA CRITICA, presen-
tandose de nuevo la necesidad de cal-
cular un méximo costo de capital que
sea capaz de volver factible un proyec-
to que, por si sélo nolo es.

* Si en la financiacion, K < TASA
CRITICA, no debe hacer ni el pro-
yecto, ni el negocio financiero. Su
decisién ser& entonces la alternati-
vanula.

Una vez establecido el anterior mar-
co de decision, tanto para proyectos
de contado factibles como para no fac-
tibles, se hace evidente la necesidad
de estudiar en detalle el concepto de la
tasa critica, como podria calcularse,
qué variables la afectan o determinan,
y qué tipo de interacciones se presen-
tan; y éste es ol objetivo de este tra-
bajo.

3. VARIABLES QUE
DETERMINAN LA TASA
CRITICA:

La tasa critica (K') es et costo méaxi-
mo después de impuesto del dinero
prestado que un proyecto puqde so-
portar. Cuando el proyecto propiamen-
te dicho, o sea de contado es bueno la
tasa critica (K') esta por encima de la
tasa minima de retorno (i*), pero cuan-
do el proyecto de contado es malo la
tasa critica (K') debe estar por debajo
de la tasa minima de retorno (i*). La ta-
sa critica (K'), es entonces el costo de
capital que coloca al proyecto financia-
do (Negocio puro + Negocio financia-
do) en la posicion de indiferencia (VPN
(") = 0, TRDFF = i#).

Normalmente, la tasa critica puede
calcularse elaborando el andlisis del
proyecto dejando el costo de capital
(K) como variable y calculando una ex-
presién para VPN al i* en funcién de K.
Luego se calcula el valor de K que ge-
neraun VPN = 0, y el K asi encontrado
es la tasa critica que se denota aqui
con K'.

Este método, sin embargo, presenta
como inconveniente el tener que repe-
tir todo el proceso de célculo si se
cambian algunas de las condiciones
del proyecto y no permite observar el
efecto de algunas variables del proyec-
1o en la determinacién de K.

Vale la pena entonces, intentar de-
ducir una férmula que permita el célcu-
lo directo de la tasa critica, conociendo
todas las variables relacionadas con el
proyecto.

Antes de intentar plantear una fér-
mula para el céiculo de la tasa critica,
es necesario detenerse a evaluar cuél
o cudles variables determinan o inci-
den sobre esa tasa, y cémo se mani-
fiesta su influencia. Las variables a
considerar son:

3.1 TRDFF de Contado:

El resultado de factibilidad del pro-
yecto de contado tiene gran importan-
cia, ya que determina:;

a.  Qué tan bueno es el proyecto de
contado y cuél es la capacidad o
margen para aceptar una mala fi-
nanciacion.

b.  Qué tan malo es el proyecto de
contado (si resulta no factible) y
qué tanto es el diferencial que tie-
ne que ser subsanado por una
buena financiacién.

Es decir, la TRDFF de contado es-
tablece el primer parametro que sera
determinante en el calculo de tasa criti-
ca, y es el grado de factibilidad o no
factibilidad del proyecto por sf sblo,
Que en dltimas permitira calcular cudl
6s el tope m&ximo de costo de capital
aceptable.

3.2 Latasaminima de retorno
exigida por el inversionista (]

Es claro que al variar i*, varfan las
condiciones de factibilidad del proyecto
de contado y varian las condiciones de

factibilidad de la financiacion, por lo
tanto la tasa critica se ve notablemente
afectada por variaciones en el i*.

3.3. El porcentaje de financiacién
(H):

Evidentemente, el maximo costo de-
capital aceptable (tasa critica) depende
de manera directa del porcentaje de fi-
nanciacioén requerido para el proyecto.

En efecto, en la medida en que va-
rie la proporcion financiada frente a la
inversién total, as/ mismo variara el
costo de capital méximo que puede
aceptarse, pues el multiplicador tiene
efecto en la TRDFF con financlacién
como se indicé-en la referencia 2.

Con las anteriores consideraciones,
puede establecerse el sigulente mode-
lo paralatasa critica:

TASA CRITICA (K) =
f (TRDFFc, i*, H) (6)

El objetivo de este trabajo es, tratar
de definir esta funcién en términos ma-
teméticos, de acuerdo con la interrela-
cién que se presenta entre las varia-
bles, para finalmente derivar una f6r-
mula que permita el célculo directo de
la tasa critica (K'), y adicionalmente,
medir el grado de variabilidad de esta
tasa critica frente a cambios en los pa-
réametros asociados con la financia-
cion. Para ello se utilizé6 un caso que
habia sido sido estudiado en la refe-
rencia 2, para tener un acercamiento
practico a la situacion y ver si se pue-
den derivar algunas conclusiones de ti-
pogeneral.

4. EL CASO ANALIZADO

"Se desea analizar la posibilidad-de
montar una planta procesadora de es-
parragos en la ciudad de Cali, la cual
debera iniclar operaciones el 1°. de
enero de 1992, y funcionar4 hasta el
31 de diciembre de 1996,
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Alguna informacion detallada sobre
este proyecto de inversion, es la si-
guiente:

— Durante el segundo semestre de
1991 se invertira $1'000.000 en es-
tudios preliminares, diseno de pro-
ductos, pruebas de mercadeo, y of-
ganizaci6n de la sociedad limitada.

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

— A finales de diciembre de 1991 se
comprara un terreno para sembar
los esparragos, con un costo de
$10.000.000.

— También a fines de diciembre/91 se
comprarén los equipos para proce-
sar esparragos, cuyo costo ascien-
de a $40.000.000, y seran deprecia-
dos por BDD a 5 afios, cambiando
de método cuando convenga.

—Se remodelaran y adecuaran las
edificaciones existentes, con un
costo de $6.000.000 los cuales se-
ran depreciables por LR a 10 afos.
Los trabajos se concluiran en
Dic./91.

—El capital de trabajo sera equivalen-
te a las ventas de 3 meses.

—La produccion estimada es de
1.940.000 latas cada afio.

—Los costos fijos de la empresa son
de $30.000.000 el primer afo, y cre-
cen al 25% anual (compuesto).

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

—El precio de venta es de $150 el pri-
mer afo, crece al 20% para el afo

siguiente, y al 25% para los 3 anos
restantes.

— La tasa minima de retorno después
de impuestos es del 35% anual, y la
tasa impositiva es del 30% anual.

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

Hay dos altemativas para realizar el
negocio:

* Realizar el proyecto de contado

* Hacer un aporte que sdlo cubre una
parte de la inversion, y conseguir el
H% restante financiado, con una ta-
sa de Interés del L% Anua Trimes-
tre Anticipado y abonos a capital
semestrales e iguales. El dinero se-
r4 entregado el 31 de diciembre de
1991 con un plazo de pago de 5
anos. El f% de los gastos financie-
ros seré deducible.

5. METODOLOGIA

5.1 Montaje del problema
en Lotus:

Aprovechando la flexibilidad y rapi-
dez de célculo que ofrecen las hojas
electrénicas, se realizd ol montaje en
Lotus 1-2-3 del caso de la "Procesado-
ra de Esp&rragos”.

El Lotus posee las funciones finan-
cieras TRDFF y VPN, que permiten el
célculo rapido y exacto de ambos crite-
rios decisorios, y ademas facilita el
proceso de célculos sucesivos de VPN
al i*, hasta encontrar el VPN = 0 (0 sea
la tasa critica, K') de cada situacion
analizada.

Ademas, el Lotus ofrece la posibili-
dad de ensayar cambios en todas las
variables en estudio (TRDFFc, i*, H),
recalculando autométicamente todo el
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efecto de dichos cambios sobre los cri-
terios evaluados.

E] rqontaje incluye el célculo de de-
preciaciones, revalorizacién de activos,
valores de mercado, Flujo de Caja To-
talmente Neto (FCTN), esquema de fi-
nanciacion, TRDFFcy VPN.

En el Anexo | se presenta una co-
rridatipica en LOTUS.

5.2 Iteraclionesindividuales:

Una vez definidas las 3 variables
que, en teoria, afectan ia tasa critica,
se procedi6 a hacer iteraciones indivi-
duales con cada una de ellas, dejando
las otras fijas como parémetros cons-
tantes. Esto se hizo para analizar cuél
era la magnitud e importancia del efec-
to de cada variable.

Las iteraciones individuales arrojan
los siguientes resultados:

5.2.1 Efectode I* sobre Tasa

niveles de i*, analizando para cada uno
de ellos, cuél era el costo de capital
critico antes de impuestos (L) (es de-
cir, cuél era el L para el cual VPN = 0).
y se convirtieron esas "L criticas* obte-
nidas, en tasas criticas (K'), es decir

en valores después de impuestos, me:
diante la ecuacion (3).

K'=L (1-41) @

Los resultados de las iteraciones se
presentan en la Tabla N2 1 y en la gra-
fica N® 1. De lo cual se ve que la fun-
cién no es completamente lineal y que
existe una relacién inversa entre i* y K’
(cuanto mayor es la I*, menor K’ puede
aceptarse), lo cual se explica porque aj
aumentar i* el proyecto se hace menos
factible cada vez y por lo tanto ei dife-
rendal entre (TRDFFc- i% es menor y
el diferencial (i* - K') debe hacerse ma-
yor para lograr equilibrios,

TABLA N2 1
EFECTODE*EN K’

%) L critica% (VPN = .
i ca 2(:)IPN 0 K(%)

’ , 78,
Critica (K') 20 78,49 62,00
. 30 59,65 47,12
Conservando fijos los ofros parame- 40 42,41 33,50
tros (H= 65%, f = 70%; r= 30% 50 26,45 20,90
TRDFFc = 37,78%), se iteraron varios 60 11,50 9,09
GRAFICA N 1
EFECTO DE LA TASA MINIMA EN LA TASA CRITICA
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5.2.2 Efecto de H sobre la Tasa
Critica (KX')

Conservando los demés paréme-
tros constantes (i*=35%, f = 70%, =
30%, TRDFFc = 37.78%), se iteraron
diferentes porcentajes de financlacién
(H) analizando para cada uno de ellos
cuél es el costo de capital critico antes
de impuestos (L critico). Iguaimente, se
convirtieron estas *L. critica": en tasas
criticas (K') con la férmula antes enun-
ciada.

En este caso, los resultados de la
Tabla N2 2 y de la gréfica N® 2 ilustran
una relacién inversa y de tipo hiperbdli-
co entre ambas variables, mostrando
claramente que, cuanto mayor es el
porcentaje financiado menor es la K
que puede aceptarse; pues obviamen-
te los costos financleros son proporcio-
nales al nivel de endeudamiento y para
mantener la ventaja econbmica es ne-
cesario que el K’ se reduzca.

TABLA N22
EFECTO DE H SOBRE K’

H(%) L Critico% (VPN=0) K’(%)
20 67,16 53,05

5.2.3 Efecto de TRDFF de contado
sobre la tasa critica (K');

Para obtener diferentes valores de
la TRDFF sin financiacién o sea de
contado, que permitiesen hacer las ite-
raciones individuales, debieron hacer-
se cambios en los datos iniciales del
problema. Bésicamente, se variaron
los precios unitarios, con lo cual se ob-

tuvieron TRDFFc diferentes (mayores °

0 menores segtin el caso).

Con estas TRDFFc obtenidas, se
realiz6 el mismo procedimiento antes
explicado, es decir, se hallaron los ni-
veles de L critico respectivos (para los
cuales VPN=0) y se convirtieron dichas
“L criticas" en tasas criiticas (K') con la
férmula enunciada. Los otros parame-
tros se mantuvieron filjos (H=65%
i*=35% f= 70% r=30%).

La Tabla N2 3 y la gréfica N© 3 pre-
gsentan los resultados obtenidos y se
observa que existe una relacién directa
entre las dos variables: (para mayores
TRDFFc, mayores K' pueden aceptar-
se), pues a mayor TRDFFc de contado
mayor es el margen con respecto ai*y
por lo tanto se pueden aceptar tasas
més altas. Cuando el precio es tal que

40 55,54 4387 |5 TRDFF es menor que i*, nétese que
gg i;:? gg'gz K' es menor que TRDFF con el fin de
100 48:16 38:05 que la ventaja del negocio financiero
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equilibre la desventaja del negociopro- 5.3 Definicién de niveles de
ductivo. estudio

TABLA N2 3
EFECTO DE TRDFFc SOBRE K’

P.Venta TRDFFc L Critica
() (%) (%) K

$160 37,78 5085 40,17
$160 47,62 7627 6025
$170 56,54 9682 76,40
$180 64,70 11377 89,88
$190 7221 127,99 101,11

su efecto conjunto sobre K'.

Una vez establecida la naturaleza e
importancia del efecto que tiene cada
una de las variables (en forma indivi-
dual) sobre la tasa critica, se procedi6
a definir los niveles de estudio para di-

chas variables, con el fin de entrar a
$140 26,82 1858 14,67 plartear y analizar sus interacciones y

La Tabla N2 4 muestra los niveles
egablecidos para cada variable, te-
niendo en cuenta que éstos deben cu-
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TABLA N2 4
VARIABLES Y NIVELES PARA LA SIMULACION
VARIABLE DESCRIPCION NIVELES

:_’; 'Fl;asa minima del inversionista 20%, 40%, 60%

orcentaje de Financiacién 25%, 50%, 75%

TRDFFc Tasa de Retorno de Contado 20%, 25%, 40%

(Obtenidos con precios de 45%, 60%, 65%

$134,5; $138,5; $152;
$157,3; $174y $180,4
respectivamente)




brir rangos suficientemente amplios y
significativos que permitan hacer pos-
teriormente generalizaciones deriva-
das de los resultados. El resto de da-
tos del caso se mantuvo constante.

la cual se encontré determinando la
L critica, calculando el Flujo de Fon-
dos Netos para esta L critica, y cal-
culando la Tasa de Retomno Incre-
mental entre el FCTN financiado y

TABLA N¢5

H% TRDFFC LCritica K1% K2%
(%)

2748 21,71 2140
14660 11584 166,70
21202 167,50 323,21

2665 21,05 20,70

9785 7730 9364
149,76 118,31 172,33

Puede apreciarse en la tabla la in-
clusién de dos criterios estadisticos b&
sicos (F RATIO y R9), cuyo objetivo es
la determinacién del grado de bondad
de cada modelo ensayado, as(:

* Cosficiente de correlacién multiple
(R?): es laméxima correlacion lineal
entre una variable dependiente *Y"
y una combinacion lineal de varia-
bles independientes (x1, X2 .. Xp).
Cuanto més se acerque este coefi-
clente a 1, mejor es el modelo, por-
que ofrece una mayor correlacién

osor “eoes Tlaosd entre las variables y explica el com-

g798 sa71 sz portamiento de un mayor nimero
-96, -76, g

119 096 086 de datos de la muestra.

68,31 5396 59,66

-2598 -20,52 -17,76

25,14 19,86 19,45

75 65 6842 54,05 59,77

25 25 6534 5162 56,58

25 45 167,31 132,18 206,76

25 65 223,98 176,95 364,32

50 25 4668 36,87 38,31

50 45 113,06 8932 113,79

50 65 160,59 126,86 192,97

7% 25 39,98 31,59 32,21

7% 45 8888 7021 82,65

76 65 127,92 101,06 135,62

37 40 25 25 -9620 -572,00 -5450

38 40 25 45 81068 64,04 73,87

39 40 25 65 168,46 133,08 209,18

40 40 50 25 -11.51 -9,09 -8,09

41 40 50 45 65,57 51,80 56,81

42 40 50 65 120,82 9544 124,90

43 40 75 25 10,65 8,41 7,93

4 40 75 45 60,06 47,45 51,21

45 40 75 65 100,26 79,20 96,70

el FCTN de contado. Es decir, esta
K'2 comresponde a la teorfa de que

2637 2083 2047
7713 6083 69,17
11870 9377 121,81
-166,61 -134,00 -80,20
47,31 3738 3890
15060 118,98 173,87
-34,74 2744 -2302
4790 3784 3945
108,22 8550 107,16
-2,84 -2,32 -2,11
48,10 3800 3963
90,70 71,66 84,84
-593,00 468,47 -140,42

CONONEWN =

888888388888888888888888888838888888 3
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Dado que se tenfan 3 variables, que
la situacién era de tipo determinfstico y ol costo de capital es igual a la tasa
que las corridas de computador s po- de retorno incremental (Contado-Fi-
dfan hacer répidamente, se disefié un nanclado).
conjunto de 54 situaciones, que co-
rrespondian a las combinaciones de Se decidi6 calcular K’ de ambas for-
las tres variables paraestu&?iarelefec— mas (como K1 y como K2), para poder
to de ellas, cuando interactian sus va- ensayar en el pr de modelaje
riaciones y tener una vision completa posterior ambas variables, y establecer
de la superficie de respuesta, o sea de cuél de las dos logra explicar de una
laK en funcién de H, i*, TRDFFc. manera més completa y ta el com-

- portamiento del costo mé&ximo de capi-

Se decidi6 que una vez epcontrado tal aceptable, o tasa critica.

el costo de capital antes de impuestos
que origina el nivel de indiferencia del Adicionaimente, dado que alguncs
proyecto financiado (VPN = 0), se cal-  yq joq casos arrojaron resuitados ne-
cularfa la tasa critica o costo méximo gativos (los cuales ademés de ser il6-
de capital después de impuestos por gicos en la realidad, presentan distor-
los dos mecanismos indicadcs en la siones de signo en los célculos) se de-
seccién 2., o sea por el mecanismo no- cidi6 eliminar del estudio estos y
minal (Ecuacion N% 3) que se Identifica reducir los resultados a 40 simulacio-
como K'1 y por el mecanismo exacto nes.

8
a8888888888888888883888888,e

* Razén F (F Ratio): partiendo de la
base de que la varianza total de "Y"
obedece a 2 fenémenos (las rela-
ciones entre "Y' y las ofras varia-
bles, y los errores de varianza inex-
plicados), se calcul6 esta razén F
como un test o medida de la signifi-
cancia de la regresion. Entre mayor
sea esta razén, mejor es el modelo,
porque ofrece una regresién con
mayor significancia estadistica.

Con estos indicadores estad(sticos

(Ecuacion N& 4) que se identifica como & e = 2z orm 92208 12032 como base, se pudieron derivar las si-
K'2. 4@ 60 25 65 9577 7585 9103 guientes condlusiones del andlisis de
o 49 680 50 25 69,94 5525 -4237 i .
6.2 Anélisis de varianza: 50 6 50 45  roms o 4237 varianza:
g; g ?O 65 82,77 65,39 75,53
6. RESULTADOS Con los resultados modificados de 53 60 78 28 a2 e r
54 60 75 65 7820 61,78 70,36

6.1 La Tabla N2 5§ presenta las 54
combinaciones generadas, para
cada una de las cuales se calcu-
laron 3 resultados:

—El costo de capital critico antes de
impuestos {L critica), encontrado
con ensayos sucesivos hasta alcan-
zar VPN = 0.

—La K1 (Tasa Critica 1), que se
denominara a partir de aqul co-
mo K1 hallada mediante la for-
mula: K = L(1-1)).

—La K'2 (Tasa Critica 2), que se de-
nominaré a partir de aqul como K2,

la Tabla N2 5, se realizé el anélisis es-
tadlstico de los datos, para lo cual se
utilizé el paquete SYSTAT, realizando
un andlisis de varianza con el fin de
descubxir ia significancia de cada una
de las variables basicas y de sus inter-
acciones. El SYSTAT permite la formu-
lacién de diversos modelos matemati-
cos, estructurados con diversas combi-
naciones de variables, y permite deter-
minar la significancia de cada tipo de
variable utilizado.

La Tabla N2 6 presenta los resulta-

dos basicos de este anélisis, cuya co-
rrida completa se presenta en ei Anexo

numeroll.

TABLAN26
ANALISIS DE VARIANZA BASICO

Modelo

FRATIO R? VARIABLES

SIGNIFICATIVAS

K1=Cte + TRDFFc+i*+ H+i*.H
i*. TRDFFc +i*. TRDFFc.H

221 | 0,99 TRDFFc;i*;i*. H; TRDFF. H

K2=Cte+ TRDFFc+*+ H+*. H +
TRDFFc.H + i* TRDFFc + I*
TRDFFe. + I* . TRDFFc. H

160 | 0,986 | TRDFFc;i* i* H; TRDFF. H

K1 =TRDFFc + i* + i* H + TRDFFcH

1168 | 0,898 | TRDFFc;i* i*. H; TRDFF. H

K2 = TRDFFc + i* + I*. H + TRDFFcH

760 | 0,994 | TRDFFc;i* i*. H; TRDFF. H

K2 = TRDFFc +i* + i* H1 + TRDFFc H1

488 | 0991 | TRDFFc;i* i* H; TRDFF. H

K1 = TRDFF¢ +i* + i*. H1 + TRDFFc H1

1280 | 0,997 | TRDFFc;i* i* H; TRDFF. H




e Como variables individuales son
significativas estad(sticamente
TRDFFc e i*, y no es significativa H.

e Como productos de variables son
significativas H. TRDFFcy H. i*.

» En este anélisis inicial, los modelos
que relacionan K1 con las variables
antes indicadas resultan mejores
(R? y F Ratio superiores) que los
que relacionan K2 con las mismas
variables.

» Al eliminar las variables no signifi-
cativas (modelos c y d), los resulta-
dos mejoran mucho frente a los dos
primeros modelos (ay b).

 La inclusién de H1 definida como el
verdadero nivel de endeudamiento
presenta mejoras muy pequefias en
F, pero no mejora el valor de R®.

Como se ha explicado, la H es el
porcentaje financiado teérico, definido
como: Préstamo/inversion Total.

Sin embargo, en el caso particular
de la Procesadora de Espérragos, la
modalidad de intereses es anticipada,
razén por la cual se decidié incluir en
el andlisis la variable H1, definida co-
mo Porcentaje Financiero Real, asi:

_ Préstamox InterésAnticipado
InversiénTotal

H

con el fin de analizar si la diferen-
ciacién es o no relevante.

6.3 Definicién de varlables para la
construccién del modelo.

Una vez efectuado el andlisis de va-
rianza, y con las conclusiones de 8 ex-
traldas (resultados de significancia de
las variables), se procedi6 a definir una
serie de variables derivadas, para ele-
borar con ellas el proceso de modeiaje
experimental necesario en el analisis.
La Tabla N® 7 presenta las variables
definidas.

6.4 Modelos Mateméticos:

El proceso de modelaje se realizé
con el objetivo fundamental de encon-
trar el 0 los modelos que mejor explica-
ran el comportamiento de la tasa critica
frente a los parametros relacionados
con la financiacion. Desde este punto
de vista, se ensayaron como variables
dependientes K1 y K2, y sus derivados
(Delta 2, 3, 4, 5), y como variables in-
dependientes Delta 6 y 7, obteniéndo-
se los siguientes resultados indicados
on la Tabla N8

TABLAN®7

KCR1 = K1: Tasa critica, encontrada con la ecuacion 3.

KCR2 = K2 : Tasa critica, encontrada con la ecuacion 4:

H: Monto financiado teérico: Préstamo/ Inversién Total.

H1: Monto Financiado Real: (Préstamo + Interés Anticipado) / Inversion Total
TRM = i*, tomada directamente de la Tabla de Resultados (N2 5)

TRC = TRDFFc, tomada directamente de la Tabla de Resultados (N? 5)

Deita 1 =TRC-I* Deita2 =K1 - i* Deita 3 =K1 - TRC
Deltad =K2-i* Deita 5 = K2 - TRC Delta6=—DLza—1
Deita 7 = 2221

H1

10

1

12

TABLAN®8
MODELOS MATEMATICOS
Modelo R2
Delta 2 = 1,329 + 103,22 Delta 6 0,975
K1-*=1,329 + 103,22‘7—7"",_%ﬁ
Delta 3= 0,927 + 71,23 Delta 6 0,979
K1-TRC = 0,827 + 71,23@,‘_’;‘31
Delta 4 =-0,104 + 185,12 Deita 6 0,998
K2-1*= 0,104 + 185,12%1
Delta 5 = - 2,361 + 153,14 Doita 6 0,989
K2-TRC =-2,361 + 153,14%1
Delta 2 = 104,57 Delta 6 0,984
K1-i*=104,57%1 '
Delta 3 = 70,29 Delta 6 0,986
K1-TRC = 70,20 f—lmg“' '
Delta 4 = 185,02 Deita 6 0,999
K2- 1= 1a5 (AC-4) |
Delta 5 = 150,74 Detta 6 0,992
K2-TRC = 150,74‘%l '
Delta 2 = 150,3 Deita 7 0,093
K1-i#*< 150.21%2 .
Delta 3 = 100,23 Deita 7 0,987
K1-Tnc=1oo.23‘m—Hﬁ“ﬂ J
Delta 4 = 261,54 Deita 7 0,992
K2- i*=261,54£m;'_ﬁ_ﬂ '
Deita 5 = 211,48 Deita 7 0,978

K2-TRC=211,48-(TRTC"Q

Raz6n F
745

9307

2848

1514

2372




Los anteriores modelos permiten
derivar las siguientes conclusiones:

—Los modelos 1, 2, 3y 4 en los que
se incluy6 una constante presentan
resuitados estad(sticamente inferio-
res a los modelos 5, 6, 7 y 8 que no
la incluyen.

—-1L0s modelos 5, 6,7, 8,9, 10, 11y
12 presentan coeflcientezs de cance-
lacién bastante atos, (R > 0,978) o
sea: que el 97.8% de la varlacion
esté explicada por dichos modelos.

—Entre los modelos 5, 6, 9, 10; o sea
los modelos que incluyen K1 (Cal-
culada con la ecuacién 3), el mejor
de ellos es el modelo 9 que plantea:

K1 -|'==150.217—7:',_%"—l

El cual tiene como Unico inconve-
niente el involucrar H1, pero plantea
que el diferencial entre la Tasa Critica
y la Tasa Minima de Retorno depen-
den en forma directa del diferencial en-
tre la Tasa de Retorno de Contado y la
Tasa Minima de Retorno y en forma in-
versa de la fraccién financiada.

—Entre los modelos 7, 8, 11y 12, o
sea los modelos que incluyen K2
(Calculada con la ecuacién 4) el
mejor de ellos es el modelo 7, que
plantea:

K2-i*=185.02-(—TRH—C'*l

O sea que de nuevo el diferencial
entre la Tasa Critica y la Tasa Minima
de retorno depende en forma directa
del diferencial entre la Tasa de Retor-
no de Contado y la Tasa Minima de
Retorno y en forma inversa de la frac-
ci6n financiada.

— Aunque el modelo 7 plantea mejor
significancia estadistica que el mo-
delo 9 y éste mejor significancia
que el modelo 5 es necesario ano-

tar algunas ventajas operativas
précticas del modelo 5.

a. Esta dado en términos de Ki, la

cual con la ecuacion 3 es facil-
mente convertible a L, que es el
esquema bésico de negociacién
de la financiacion.

b. Esta dado en términos de H, o

sea que de nuevo se puede ope-
rar con 8 en una forma bastante .
comoda pues H es el porcentaje
de financiacién bésico del proyec-
to.

—La Tabla N2 9 y la Gréfica N® 4 pre-
sentan la comparacion entre el mo-
delo 5 y los datos experimentales y
se observa bastante concordancia
entre ellos aunque para algunos da-
tos los errores son un poco altos.

—La Tabla N? 9 y la Gréafica N® 5 pre-
sentan la comparacion entre el mo-
delo 9 y los datos experimentales.
Se observa que la relacién lineal del
modelo 7 es mejor que la del 5.

—Latabla N® 9y la gré&fica N2 6 pre-
sentan la comparacion entre el mo-
delo 7 y los datos experimentales y
se observa aquf una excelente rela-
ci6n lineal.

—Es claro de estos datos que cual-
quiera de los modelos 5, 7, 9 es su-
ficientemente bueno para plantear
el valor del costo criterio dei capital .
prestado; pero por facilidad operati-
va el modelo 5 es tal vez el més
conveniente aunque sea menos
preciso.

7. Conclusiones:

Sin lugar a dudas, & estudio pre-
sentado arroja resultados significativos
sobre el comportamiento de la tasa cri-
tica:

e Aparece una clara relacién de de-
pendencia en el apalancamiento fi-

TABLA N29

K14* K24* (TRC4%) (TRCH9 MODS MOD7
H H

1 1,7 1,40 000 0,00
2 9584 14670 080 0,59
3
4 1,05 070 0,00 0,00
5§ 5730 7364 040 0,32
6 9831 15233 080 0,58
7 0,83 047 0,00 0,00
8 4093 4917 027 0,22
9 7377 101,81 0,5 04
10 -2,62 -1,10 0,00 0,00
11 7898 13387 080 0,58
12 -216 -055 0,00 0,00
13 4550 67,16 040 0,31
14 -2,00 -037 0,00 0,00
15 31,66 4484 027 0,22
16 -6,29 -068 0,00 0,00
17 -6,04 -034 0,00 0,00
18 -40,14 -40,55 -020 -0,19
19 -5,95 -023 0,07 0,06

20 3162 365 020 0,17

MOD9 DIF1 DIF2 DIF3

0,00 0,00 000 -1,71 -140 -1,71
83,66 14802 87,93 -1219 1,32 -7,01

147,50 30321 1,60 1,05 167,31 29603 157,07 19,81 -7,18 9,57

0,00 0,00 000 -1,05 -070 -1,05
41,83 74,01 48,27 -1548 0,37 --9,03
83,66 148,02 87,43 -14,65 -4,32 -10,88

0,00 0,00 000 -0,83 -047 -0,83
27,89 4934 3358 1305 0,17 -7,35
5577 9868 61,78 -18,00 -3,13 -11,99

0,00 0,00 000 262 1,10 262
83,66 14802 8729 4,68 14,15 832

0,00 0,00 000 216 055 216
41,83 7401 4729 -367 685 1,79

0,00 0,00 0,00 200 037 200
27,89 4934 3265 -377 4,50

0,00 0,00 000 629 068 629

0,00 0,00 000 604 034 604

-20,91 -37,00 -2826 1923 3,55 11,88

6,97 1233 8,55 1292 12,56 14,50
20,91 37,00 2582 -10,71 -042 -580

21 11218 18676 1,00 0,71 104,57 18502 10590 -7,61 -1,74 -6,28
22 15695 34432 1,80 1,15 18823 333,04 17331 31,28 -11,28 16,36

23 1687 1831 0,10 0,09
24 6932 9379 050 0,39
25 10686 17297 090 0,64
26 11,89 1221 0,07 0,06
27 50,21 62,65 033 0,27
28 81,06 11562 060 0,45
29 2404 335 020 0,17

1046 1850 1345 -642 0,19 -342
52,29 9251 5855 -17,03 -1,28 -10,76
94,11 16652 96,46 -12,75 -6,45 -10,41

6,97 1233 910 -462 0,12 -248
34,86 61,67 4096 -1535 -098 -9,25
62,74 111,01 68,28 -1831 -4,61 -12,77
20,91 37,00 2498 -312 343 0,94

30 9308 16918 1,00 070 104,57 18502 10569 11,49 1584 12,61

31 11,80 16,81 0,10 0,09
32 5544 849 05 0,38
33 -31,88 -3207 -020 -0,19
34 745 11,21 0,07 0,06
35 3920 5670 033 0,27
36 1565 31,08 020 0,16
37 -4483 -4538 -030 -0,29
38 §39 155 0,10 0,08

1046 1850 1290 -1,34 1,69 1,11
5229 9251 5768 -316 7,61 223

-20,91 -37,00 -29,26 10,67 -4,93 2,33

6,97 1233 871 -048 1,12 1,26
34,86 61,67 40,03 -435 4,97 0,83
2091 37,00 2424 526 597 859

-31,37 -5551 -43,00 1346 -10,13 1,84

1046 1850 1244 506 297 7,05

39 -3058 -3028 -020 -0,18 -20,91 -37,00 -27,48 9,67 -6,77 3,10

40 1,78 1036 0,07 0,06

nanciero donde el diferencial (Kcriti-
ca - i*) es la variable dependients,
cuyo comportamiento esti determi-
nado por dos elementos o varia-
bles independientes asl: el diferen-
cial (TRDFFc - i*) en relaci6n direc-
ta, y el porcentaje financiado (H) en
relacién inversa.

6,97 1233 838 520 197 660

Asl se corrobora la relacion CAU-
SA-EFECTO del apalancamiento finan-
ciero en la cual el comportamiento de
la tasa critica (efecto) depende absolu-
tamente de las otras variables involu-
cradas en la financiacién (causa).

* Latasa critica se analiz6 desde dos
puntos de vista: como K1 (es decir;
resultado de la formulaK = L (1 - fr)
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y como K2 o sea como resultado
del diferencial TRI (Contado - Fi-
nanciado).

Los resultados indican que la varia-
ble K2 explica mejor el concepto de ta-
sa crftica o costo de capital m&imo, ya
que con ella se logran niveles de signi-
ficancia superiores a los encontrados
para K1, pero tienen el inconveniente
de no poderse regresar facimente a
"L o sea costo de capital antes de im-
puestos.

 La diferenciacion entre las variables
H (monto financiado tedrico) y H1

(monto financiado real) no es muy
trascendente en la prediccion.

La constante numérica que acom-
pana la variable independiente en
cada uno de los modelos amerita

investigaciones posteriores que de-

muestren si realmente ésta perma-
nece invariable y por ende puedan
hacerse generalizaciones a partir
del modelo empleado para el caso
de la procesadora de espérragos, o
si por el contrario es un valor parti-
cular de este caso.

Los modelos logrados tienen gran
utilidad pues permiten estimar el

GRAFICA N®5
(k1-1*-VS - (TRC-M/H1

* Rodrigo Varela V., Lilian Yaffe. 1991

costo méximo de capital que un pro-
yecto puede soportar a partir de los
datos del proyecto de contado
(TRDFFc), de la Tasa Minima de
Retorno del Inversionista (*) y del
fndice de endeudamiento (H).

Es posible con estos modelos efec-
tuar estudios paramétricos y sobre
todo se pueden definir los efectos
que cada una de las variables inde-
pendientes tiene en la tasa critica
del proyecto.

El de§§r1dlo de este modelo es
muy u_tll desde el punto de vista
educativo pues permite explicar me-

jor los procesos de financiacién de
froyectos, sus variables y sus efec-
0S.

Surgen dos grandes temas de pro-
fundizacién de este estudio los cua-
lgs seran objeto de trabajos poste-
riores.

Calcular la Tasa Critica antes de
Impuestos (L) a partir de la Tasa
Critica después de Impuestos
(K2) considerando el nivel .de
apalancamiento real (H1) o el te6-
rico (H).
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b. Cémo calcular en otros casos la
constante del modelo y cuédles
son las variables que la definen.
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ANEXO I:

FORMATO EN LOTUS 1-2-3 PARAEL
PROBLEMA: "PROCESADORA DE
ESPARRAGOS".




NODELO EN HOJA ELECTRONICA

1TEN
EQUIPOS
TERRENG
EDIFICIO
ORBANIZACION
RUBROS NO CAPITALIIABLES
LOS ANTERIORES SURAN
COST0S F108
conDS yahtAnLEs wr.
EITA O ThAawsn o
VENTAS
T4 = TASA DE RETORMO = it
T 1 = TASA DE IWPUESTDS
VALOR DE MERCADO
VALOR UNITARID DE LA LATA

LOTUS 173 VERSION 2.01 PARA EVALUACION ECONONICA DEL PROYECTO ‘PROCESABORA DE ESPARRAGOS' DIC/91.

VALOR ($) ANDSDEVIDA CARACTERISTICAS

40,000,000 3.00 DEFINIR DEPRECIACION SOBRE BOD Y LR
10,000,000 3.00
6,000,000 3.00 CALCULAR DEPRECIACION EN LINEA RECTA
1,000,000 5.00 A DIFERIR A LD LARGA DE LA VIDA DEL PROYECTO COMD SOCIEDAD LTDA.
600,000 5.00 DEDUCCIONES DIFERIDAS DURANTE EL PRINER AND
37,600,000
30,000,000 FIJOS EL ler ARD CON CRECIMIENTD ANUAL COMPUESTO DEL 251
194,000,3:“31 $100 POR LATA ler ARD CON CRECINIENTO ANUAL CONPUESTO DEL 251
EQUIVALENTE A LAS VENTAS DE TRES MESES
294,880,000 FRODUCCION ANUAL ESTINADA ES DE 1.940,000 LATAS A X $ CADA LATA
40.001
30.002
13,000,000 EL 31/12/96 LOS ACTIVOS F1J0S5 SE VENDEN EN $15.000.000
132,00 ESTE PRECIO DE VENTA X # CRECE AL 201 ANUAL EL PRINER AWD, Y LUEGO AL 231,

PERIODD E @ U I P 0 § 5.00 EDIFICID 10.00
ARO BDD LR Vir LIBROS LR Vir en LIBROS
0 40,000, 5000,
1 16,000, 5000, 24,000, 600,000 1400,000
2 9,800, 5000,000 14,400, 600,000 +800,000
3 3,740,000 800,000 8,840, 600,000 1200,
4 3,4%,000 1320, 4,320 600,000 1600,
3 1,728,000 4,320,000 [ 600,000 3,000,000

REVALUACION DE ACTIVOS
TASA DE REV. ACTIVOS

20,001 47,200,000 DEP

22,001 81,984,000

8,001 95,781,120 V.M,

23,001 120,924,400

20,001 143,111,480 |

CALCULD VALDR DE MWERCADO

ACLN
COSTO FISCAL

—

UTILIDAD
WPUE

2585

810
V.1



PROYECTD
DE CONTADD

PRODUCCION
PRECIO DE VENTA
creciendo EL PRINER ANO A

OTROS ANDS AL

INGRESOS BRUTOS

- COSTOS  VARIABLES

- COSTOS F1I0S

- DEPRECIACION EQUIPD

- DEPRECIACION EBIFICIO

~AMORTIZACION

- DEDUCCICNES DIFERIDAS

RENTA GRAVABLE
-IMPUESTEOS

UTILIDAD NETA

+ DEPRECIACION EQUIPO
+ DEPRECIACION EDIFICIO
+ AMORTIZACION

+ DEDUCCIONES DIFERIDAS

FLUJOSDE CAJA

NECESIDAD CAPITAL DE TRBJO.

INVERS. INIC.EN_ACTVOS F1J0S
INVERSION CAPITAL TRABAJD

INVERSIONES NETAS PROPIAS
VAREACION

FLUJO DE CAJA
TOTALNENTE NETOS

[ NG 1
- 1991 - - 1992-
1340000

201 152.00
31

294890000
194000000
30000000
16000000
500000
200000
400000

53480000
156044000

37436000

15000000
400000
200000
600000

54836000
73720000

97600000
73720000 147480000

131320000 14744000

~131320000 40092000

M 2
- 1993 -

1940000
182.80

353836000
242500000
37500000
9500000
500000
200000

63456000
19036800

44419200

9600000
500000
200000

94819200
88454000

22116000
22116000

32703200

1940000
220.00

442320000
303125000
46875000
5760000

200000

85760000

25728000

60032000

5760000
500000

56592000

110380000

27645000
27645000

38947000

1940000
285.00

552900000
378906250
58593750
4320000
600000
200000

110280000

33084000

77195000

4320000

200000

82316000

138225000

34536250
34556250

47759750

1940000
356.23

691123000
473632813
73242188
4320000
500000
200000

139130000
41739000

97391000

4320000
00000
200000

102511000

17278125

0
0
23914754

316425754

[

I B G N e

VALOR PRESENTE NETD =
TASA DE RETORNO =

F.C.T. N,

-131320000
40092000

0f
32703200
38947000
47799750
316425754

~5373%0
39.832

SALDD NO AMDRTIZADD
SIN INTERESES

~131320000
-91228000
-58524800

SALDD MO ANORTI
1AD0 {INTERES
NINING)

-131320000
-143756000



ANALISIS, CALCULOS Y DISENOS PARA EL PROYECTO CONF INANCIACION,

PORCENTAJE FINANCIADD REAL 28,351
PORCENTAJE FINANCIADO TEOR. 25,001 VAR H
PORCENTAJE INVERSION PROPIA 73,001
DINERO o APORTE PROPID 98490000

INVERSION TOTAL EN 0 -1991- 131320000

PRESTAMND 32830000
PERICDO DE PAGO 3 ANDS
INTERES VAR1 47,317 ANUAL TRIMESTRE ANTICIPADO
PRESTAMD TOTAL -DIC.31/91 37233937
6ASTOS FINANC. DEDUCIBLES 70.001VAR2
GASTOS FINANC. ND DEDUCIB. 30,001

el Ll T
BIC.31/1991 4403937 37233937 4403937
NARI0 30/1992 4403937

JUNID 30/1992 3723394 3963543 33510543

SEPTB. 30/1992 3963343

DICBR. 31/1992 3723394 3523150 29787130 15834173
NARZO 31/1993 3523130

JUNIC 30/1993 3723394 3082756 26063736

SEPTB. 30/1993 3082736

DICBR. 3171993 3723394 2642362 22340362 12331024
NARZD 31/1994 2642362

JUNID 30/1994 3723394 2201968 18616948

SEPTB. 3071994 2201968

DICBR. 31/1994 3723394 1761575 14893573 8807874
MARIO 3171995 1761573

JUNID 30/1995 3723394 1321181 1170181

SEPTBR.30/1995 1321181

DICBR. 31/199% 3723394 880787 7446787 9284724
NARZO 31/1996 880787

JUNID 31/199% 3723394 440394 3723394

SEPTBR. 30/199% 430394

DICBR. 31/1996 3723394 1761575

6ASTOS FINANC.
LT

BLES

3082736

11097921

8631716

8165312

3599307

1233102

GASTOS FIN
ND DEDUCIB

1321181

4756252

3699307

2642362

1585417

928472

'
. PAGO A CAPITAL
. CADA

1446787

7446787

TA46787

7446787

7446787

2 e

i

i

PROYECTD

PRODUCCION
PRECIO DE VENTA
INGRESOS BRUTDS

- COSTOS  VARIABLES

- COSTOS Flios

- DEPRECIACION  EBUIPO

- DEPRECIACION EDIFICID
~ABORTIZACION
- DEDUCCIONES DIFERIDAS
~ BASTOS FINANC.DEDUCIBLES

RENTA GRAVABLE
~INPUESTOS

UTILIDAD NETA

+ DEPRECIACION EQUIPD

+ DEPRECIACION EDIFICIO
+ ANORTIZACION

+ DEDUCCIONES DIFERIDAS
- GASTOS FINANC, NO DEDUC.
-PABDS A CAPITAL

FLUJOSDE CAJA

NECESIDAD CAPITAL DE TRBJO.
INVERSION CAP. DE TRBJO.
INVERSION ACTIVOS F1J0S

INVERSION  TOTAL
PRESTANRD

VARIACION

FLUJD DE CAJA
TOTALMENTE NETOS

[
FINANCIADD - 1991 -

¢

30827546

-3082736

-3082756

1321181

-4403937

73720000
37600000

131320000
37233937

-9849000¢

Ao 1
- 1992 -

1940000
152,00
294880000
194000000
30000000
16000000
600000
200000
3682756
11097921

39299323
11789797

27509526

16000000
500000
200000

3682756
4756252
7446787

35789243

73720000
14744000

14744000

21045243

alp 2
- 1993 -

1940000
182,40
353836000
242500000
37500000
9600000
600000
200000

8631716

54824284
16447285

38376998

9500000

600000

200000

3699307
7446787

37630904

88464000
22116000

22116000

15514904

AN 3
- 1994 -

1940000
228.00
442320000
303125000
46875000
3760000
500000
200000

5163512

79594488
2387834

35716142

3760000

500000

200000

2642362
TMe787

321846992

110580000
27645000

27545000

24543992

a0 4
- 1995 -

1940000
285.00
352900000
378906250
58393750
4320000
600000
200000

3499307

106580693
31974208

74606485
4320000
600000

200000

1585417
THA6787

70694280

138225000
34536230

34556250

36138030

A0 3
- 199 -

1940000
356,25
691125000
473632813
73242188
4320000
600000
200000

1233102

137896898
41369069

96527828

4320000

500000

200000

528472
746787

93672369

172781250

213914754

307387323



0 F.C.T.N. SALDD NO AMORTIZADD SALDO N0 AMORTI FLUJD DE CAJA !
INCRENENTAL

SIN INTERESES 1000 (INTERES
HINIRG}

0 -98490000 -98490000 -98490000 -32630000
1 21043263 R -116840757 19044757
2 15314904 “41929853 “1hg0s2156 1718829
3 2541997 387881 “182745027 14405608
i 35138030 “1249831 219705007 11621720
5 30757323 e5IR 313 BB38431

YALOR PRESENTE NETO = 8

TASA DE RETORND = 40,008

TLORIT AD. 1 (Leride w3

TORIT, D.0.1 (ki) n.38 3

TIR INCREMENTAL (K2} 3.9

ANEXO lI:

ANALISIS DE VARIANZA
MODELOS “a" hasta "f"




DEP VAR: KCR1 N: 40 MULTIPLE R: .990 SQUARED MULTIPLE R: .980

ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .975 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 6.547
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
CONSTANT 45.687 26.618 0.000 1.0000000 1.718 0.096
H -0.534 0.451 ~0.265 .0126049 -1.185 0.245
TRC 3.904 0.499 1.414 .0183830 7.826 0.000
TRM -4.500 1.011 -1.728 .0041997 -4.452 0.000
TRCx
TRM 0.013 0.018 0.352 .0029820 0.763 0.451
TRCx*
H -0.029 0.008 -0.890 .0081066 -3.379 0.002
TRM%
H 0.048 0.016 1.412 .0028875 3.017 0.005
TRC*
TRMx
B -0.000 0.000 -0.318 .0026584 -0.651 0.520

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 66407 .420 7 9486.774 221.311 0.000
RESIDUAL 1371.722 32 42.866
nnnnnrmnnnnnrmnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn
b)
DEP VAR: KCR2 N: 40 MULTIPLE R: .986 SQUARED MULTIPLE R: .972
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .966 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 14.680
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
CONSTANT -35.514 59.681 0.000 1.0000000 -0.595 0.558
TRC 10.170 1.119 1.922 .0183830 9.091 0.000
TRM -6.850 2.266 -1.373 .00419897 -3.023 0.005
H 0.377 1.011 0.098 .0126049 0.373 0.712
TRM*
H 0.081 0.036 1.232 .0028875 2.248 0.032
TRC*
H -0.106 0.020 -1.870 .0091066 -5.416 0.000
TRM*
TRC ~-0.031 0.039 -0.428 .0029820 -0.796 0.432
TRC*
TRM*
H 0.000 0.001 0.306 .0026584 0.536 0.595

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE - SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 241897.667 7 34556.810 180. 365 0.000
RESTDUAL 6895.650 32 215.489

DDDDORDDPDDDDDDDPDDDRDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDRDDDDDID
c)
MODEL CONTAINS NGO CONSTANT.

DEP VAR: KCR1 N: 40 MULTIPLE R: .996 SQUARED MULTIPLE R: .992
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .992 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 7.506



VARIABLE

TRC
TRM
TRMx
H
TRC*
H

SOURCE

REGRESSION
RESIDUAL

COEFFICIENT

4.668
-3.626

0.037

-0.038

SUM-OF-SQUARES

263384.080
2028.0863

STD ERROR

0.168
0.231

0.004

0.003

STD COEF 'TOLERANCE

ANALYSIS OF VARIANCE

DF MEAN-SQUARE

4 65846.020
56.335

36

2.887 .0195625
-1.730 .0175548
1.008 .0188959
-1.315 .0212289
F-RATIO
1168.828

T

27.717
-15.731

8.508

-13.154

P

0.000

P(2Z TAIL)

0.000
0.000

0.000

0.000

DDDDDDPDDDLDDDDDDDDRDDDDDDDDDDDRDDRDDDDDDDODDDDDDDDRDDDDDDRDDIDDDDDLDDDDDDDDRRDD
d)

MODEL CONTAINS NO CONSTANT.

DEP VAR: KCR2 N: 40 MULTIPLE R: .994 SQUARED MULTIPLE R: .988
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .987 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 14.110
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
TRC 9.535 0.317 3.881 .0195625 30.116 0.000
TRM -8.638 0.433 -2.712 .0175548 -19.934 0.000
TRM*
H 0.101 0.007 1.822 .0188859 13.897 0.000
TRCx
H -0.100 0.006 -2.232 .0212298 ~18.042 0.000
ANALYSIS OF VARIANCE
SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 605729.458 4 151432.365 760.595 0.000
RESIDUAL 7167.501 36 199.097

DDLDDRDDPDDDDDRDDRDLDRDDRDDDDDDDDDDDDDRDDDRPDDDDDDDDDDDDRDDDODDDDDDDDDDDDDDDDDDDD

%ODEL CONTAINS NO CONSTANT.

DEP VAR: KCR2 N: 40 MULTIPLE R: .991 SQUARED MULTIPLE R: .982
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .980 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 17.591
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(Z TAIL)
TRC 10.092 0.441 4.107 .0156707  22.882 0.000
TRM -9.207 0.588 -2.890 .0147690 -15.632 0.000
TRM*
H1 0.087 0.008 1.827 .0165101  10.449 0.000
TRCX _
H1 -0.085 0.006 -2.338 .0175266 -13.777 0.000
ANALYSIS OF VARIANCE
SOURCE  SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 601756.559 4 150439.140 486.141 0.000
RESIDUAL 11140.400 36 309.45¢

R R Y Y I L DLy LI

L
&ODEL CONTAINS NO CONSTANT.

DEP VAR: KCR1 N: 40 MULTIPLE R: .8897
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .992

SQUARED MULTIPLE R: .8983
STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 7.147

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
TRC 4.987 0.179 3.084 .0156707 27.834 0.000
TRM -3.971 0.238 -1.895 .0147690 -16.598 0.000
TRMx

H1 0.033 0.003 1.061 .0165101 9.826 0.000
TRCx
H1 -0.034 0.003 -1.432 .0175266 -13.666 0.000
ANALYSIS OF VARIANCE
SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 263573.448 4 65893.362 1290.133 0.000
RESIDUAL 1838.694 36 51.075

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD



ANEXO lil:

MODELOS MATEMATICOS
MODELOS 1 A 12



1)
DEP VAR: DELTAZ Nz 40 MULTIPLE R: 975 SGUARED MULTIPLE R: 951

ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: . 950 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 11.065
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR 8TD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
CONSTANT 1.329 2.136 0.000 1.0000000 0.622 0,538
DELTAS& 103,224 3.782 0.975 1.0000000 27.295 0,000

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SUM-0F -SQUARES DF MEAN-SGUARE F~-RATIO P
REGRESSION 71208.654 1 F1208.654 744,994 0.000
RESIDUAL 4652.288 38 122.429

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDODDDDDDDDDDDDDDDDDDODDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD

2

&EP VAR: DELTA3 N: 40 MULTIPLE R3: 979 SRUARED MULTIPLE R: .95%

ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .958 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: &£.971
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)

CONSTANT -0.927 1.346 0.000 1.0000000 -0.489 0,495
DELTAGL 71.239 2.383 0.979 1.0000000 29.901 0.000

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SUM~-0OF ~-SQUARES DF MEAN-SGUARE F-RATIO P
‘REGRESSION 43441 .424 1 43441 .424 894.048 0.000
RESIDUAL 1846.404 38 48.590

DDDDDDDDDODLDDDDDDDDDDDDDDDODDODDDIDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD

3)

DEP VAR: DELTA4 Ns 40 MULTIPLE R: .998 SQUARED MULTIPLE R: .9%&

ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: 996 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 5.614
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)

CONSTANT -0.104 1.084 0.000 1.0000000 —0.0%96 C.924
DELTARS 185.126 1.9219 0.998 1.0000000 96.477 0.0C0

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SUM-0F -SQUARES DF  MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 293364.127 1 293364.127 9307.786 0.000
RESIDUAL 1197.689 3B 31.518

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD

4

bEP VAR: DELTAS N: 40 MULTIPLE R: .789 SGUARED MULTIPLE R: 977

ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .977 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 1t.118
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)

CONSTANT -2.361 2.147 0.000 1.0000000 -1.100 0.278

DELTRS 153.140 3.800 0.989 1.0000000 40.300 0.000



ANALYSIS OF VARIANCE

SOLRCE SUM-OF -SQUARES DF  MEAN~-SGQUARE F-RATIO P
REGRESSION 200748.217 1 200748.217 1624.125 0.000
RESIDUAL 4696.949 38 123.604

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDODDDDDDPDDDDDDDDDODDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD

5)
MODEL CONTAINS NO CONSTANT.

DEP VAR: DELTAZ2 Nz 40 MULTIPLE R: .984 SQUARED MULTIPLE R: .967
ADJUSTED SGUARED MULTIFLE R: 967 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 10.977
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD CODEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
DELTAL 104.575 3.073 0.984 1.0000000 34.033 0.000

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SUM-0F -SQUARES DF  MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 139577.816 1 139577.816 1158,278 0.000
RESIDUAL 4699.680 39 120.505

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDPDDDDDDDPDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD

MODEL CONTAINS NO CONSTANT.

DEP VAR: DELTA3 N: 40' MULTIPLE R: .986 SQUARED MULTIPLE R: .971
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .97 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 6.924
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
DELTAS 70.297 1.938 0.986 1.0000000 36.274 0.000

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SUM-OF ~SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 63071.4628 1 63071.628 1315.772 0.000
RESIDUAL 1869.467 39 47.935

DDDDDDODDDDDDDDODDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDPDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD

7
MODEL CONTAINS NO CONSTANT.

DEP VAR: DELTA4 N: 40 MULTIPLE R: .999 SQUARED MULTIPLE R: .997

ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .997 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: + 5.542
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
DELTAS 185.020 1.551 '0.999 1.0000000 119.264 0.000

ANALYSIS OF VARIANCE
SOURCE SUM-OF —-SQUARES DF  MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION A436920.179 1 436920.179 14223.843 0.000
RESIDPUAL 1197.980 39 30.717

DDDDDDDDDRDDDDDDDDDDDDPRDDDDDDODDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDPDDDDPDDDDDPDDDDDDDDDDODD

gUDEL CONTAINS NO CONSTANT,

DEP VAR: DELTAS N3 40 MULTIPLE R: .992 SQUARED MULTIPLE R: . 784
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: -984 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 11.148
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P¢2 TAIL)
DELTASL 150.742 3.120 0.992 1.0000000 48.310 0.000
ANALYS1IS OF VARIANCE
SOURCE SUM-DF -SQUARES DF MEAN-SGUARE F-RATIO P
REGRESSION 290024.132 1 290024 .132 2333.872 0.000
RESIDUAL 48446.427 39 124,267
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@)
MODEL CONTAINS NO CONSTANT.

DEP VAR: DELTA2 N: 40 MULTIPLE R: .993 SQUARED MULTIPLE R: .986
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .886 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 7.068
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
DELTA7 150.292 2.816 0.893 1.0000000 53.375 0.000

ANALYSIS OF VARIANCE

SQURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 142329.043 1 142329.043 2848.841 0.000
RESIDUAL 1848.453 39 49.960
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10)
MODEL CONTAINS NO CONSTANT.

DEP VAR: DELTA3 N: 40 MULTIPLE R: .987 SQUARED MULTIPLE R: .975
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .975 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 6.465
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE r P(2Z TAIL)
DELTA7 100.237 2.878 0.987 1.0000000 38.922 0.000

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SUM-0OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 63311.254 1 63311.2564 1514.957 0.000
RESIDUAL 1629.841 39 41.781
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1)
MODEL CONTAINS NO CONSTANT.

DEP VAR: DELTA4 N: 40 MULTIPLE R: .882 SQUARED MULTIPLE R: .984
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .984 STANDARED ERROR OF ESTIMATE: 13.479
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
DELTA7 261.543 6.370 0.992 1.0000000 48.707 0.060

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SUM~OF~SQUARES DF MEAN-SQUARE F~RATIO P
REGRESSION 431032.361 1 431032.361 2372.388 0.000
RESIDUAL 7085.7388 39 181.687
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12)

MODEL CONTAINS NO CONSTANT.

DEP VAR: DELTAS N: 40 MULTIPLE R: .978B SQUARED MULTIPLE R: .956
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .956 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 18.281

VARIABLYK CUEFYICTENT S1U ERRUR STD (UEF TULBRANCE T PUZ TAIL)
DELTAY7 211.489 7.283 0.978 1.0000000 29.039 0.000

ANALYSIS OF VARIANCE

SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 281836.346 1 281836.346 843.290 0.000
RESIDUAL 13034.213 39 334.211
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SYSTAT PROCESSING FINISHED
INPUT STATEMENTS FOR THIS JOB:

USE C:TACRI

OUTPUT@

MODEL KCR1=CONSTANT+H+TRC+TRM+TRCXTRM+TRCXH+TRMXH+TRC*TRM*¥H
ESTIMATE

MODEL KCR2=CONSTANT+TRC+TRM+H+TRMXH+TRC*H+TRM*TRC+TRC*TRM*H
ESTIMATE

MODEL KCR1=TRC+TRM+TRM*H+TRC*H
ESTIMATE

MODEL KCR2=TRC+TRM+TRM*H+TRC*H
ESTIMATE

MODEL KCR2=TRC+TRM+TRM¥H1+TRC¥H1
ESTIMATE

MODEL KCR1=TRC+TRM+TRM¥H1+TRC*H1
ESTIMATE

MODEL DELTA2=DELTA7

ESTIMATE

MODEL DELTA3=DELTA7

ESTIMATE

MODEL DELTA4=DELTA7

ESTIMATE

MODEL DELTA5=DELTA7

ESTIMATE

SYSTAT PROCESSING FINISHED

INPUT STATEMENTS FOR THIS JOB:

USE C:TACRI

OuUTPUTE

MODEL DELTAZ=CONSTANT+DELTAL
ESTIMATE

MODEL. DELTA3=CONSTANT+DELTASL
ESTIMATE

MODEL. DEL TA4=CONSTANT+DELTAL
ESTIMATE

MODEL. DELTAS=CONSTANT+DELTARS&
ESTIMATE

MODEL DELTAZ=DELTA&

ESTIMATE

MODEL DELTA3=DELTA6

ESTIMATE

MODEL DELTAR4=DELTASL

ESTIMATE

MODEL DELTAS=DELTASL

ESTIMATE



