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MODELO DE MEDICION DEL DESEMPENO DE EMPRESAS INDUSTRIALES

INTRODUCCION

La ley 38 de 1989 establecié que el gobierno colombiano podia disponer de las utilidades que generen
las empresas industriales y comerciales del Estado (de aqui en adelante E del E). Especificamente
el articulo 26 de esta ley establece que: las utilidades de las empresas industriales y comerciales del
Estado son de propiedad de la nacién. El Consejo Nacional de Politica Econémica y Social
(CONPES) en cada vigencia fiscal determinar, en el plan operativo anual de inversién, la cuantfa

de las utilidades que entraran a hacer parte de los recursos de capital del presupuesto nacional.

La entidad a la que se le ha asignado la responsabilidad de hacer los estudios tendientes a
recomendar para cada E de E qué fraccion de las utilidades se retendr4 en la empresa y que fraccién
se transferira, es el Departamento Nacional de Planeacién (DNP). El DNP con el objetivo de hacer
estos estudios de manera mas técnica contraté a mediados de 1991 un estudio con la Facultad de
Ciencias de Administracién de la Universidad del Valle. La Universidad del Valle consider que las
necesidades del DNP se satisfacerian mediante un estudio compuesto de dos partes. En la primera
se establecerian unos modelos tendientes a determinar la situacién econdmico/financiera de las
empresas; en la segunda se desarrollarfan modelos de simulacién con el objetivo de cuantificar el
impacto probable de decisiones alternativas de distribucién de utilidades sobre el comportamiento
futuro de las empresas. Esta ponencia se concentra en la descripcién y examen de los modelos de
diagnéstico desarrollados por la Universidad del Valle, los cuales se elaboraron en el segundo
semestre de 1991 y en el primer semestre de 1992, y fueron utilizados parcialmente por el DNP en
sus recomendaciones sobre la distribucién de las utilidades generadas por las E del E en 1991.

(Véase Departamento Nacional de Planeacién, 1992).

Antes de iniciar la discusion de los modelos del diagnéstico desarrollados, es ttil decir algunas
palabras més sobre el alcance de éstos y explicitar algunos problemas importantes relacionados con
el tema que no se intentaron resolver con el estudio de la Universidad del Valle ni se discutiran en

profundidad en la ponencia.
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Principal restriccion del estudio de la Universidad del Valle

El punto de partida del estudio fue el reconocimiento de que el DNP es un ente externo a las
empresas que no esté facultado para imponer normas contables a las E del E. Aunque se reconocié
que existia la posibilidad de que el DNP solicitara a las empresas ciertos tipos de informes (ej. de
flujos histéricos de caja), no se considerd esta alternativa vélida para el desarrollo inicial del modelo.
Lo anterior significé para la Universidad del Valle, la restriccién de tener que trabajar con base en
los informes que elaboraban las E de E con los sistemas de informacién existentes a la fecha de
iniciacién del estudio; opciones como la de que las empresas elaboraran y enviaran al DNP estados
diferentes a los tradicionales balances generales y estado de ganancias y pérdidas -como el estado de
valor agregado, o los mas refinados informes que se recomiendan en otros trabajos (ejs. Gandhi and

Koplyay, 1991 y Turk, 1984), fueron entonces descartados desde la iniciacion del estudio.

Algunos importantes asuntos relacionados con el tema que la ponencia no tratari de resolver

El tema de la determinacién de los principios de contabilidad aplicables a E del E es quizés, el
primero que habria que abordar para dar una solucién dptima al problema que motivé el estudio de
la Universidad del Valle. Este, sin embargo ni era el encargo del DNP a la Universidad del Valle,
ni es un problema cuya solucién se vislumbre en un horizonte razonable de tiempo.! Por esta razén
los modelos desarrollados por la Universidad del Valle conviven con este problema, pero tratan de
minimizar su impacto negativo mediante la utilizacion de varios procedimientos, los cuales incluyen
la utilizacion de informacién no contable (ejs: cantidades fisicas de produccion, nimero de personas)

y la correccién de algunas cifras contables (ej: mediante la deflactacion), para ciertos tipos de anlisis.

Otro asunto importante desde el punto de vista de la utilizacién eficiente de los recursos de

la sociedad es el de la competencia para realizar este tipo de estudios. Deben las entidades

! Las Naciones Unidas llevaron a cabo en 1983 un taller interregional (Workshop) en Ljubljana

sobre evaluacion del desempefio en E del E. Las ponencias presentadas en éste, asi como algunos
de los trabajos revisados, previa la elaboracién del modelo de la Universidad del Valle avalan esta
afirmaciéon. Los modelos de evaluacion desarrollados por Powell, 1987, Park, 1986, Biosca, 1992,
Jones, 1991, Shirley, 1991 y Turk, 1984, por ejemplo, utilizan todos informacién contable en algunos
casos algo, en otros bastante, diferente entre si. Como todos estos modelos al compararlos unos con
otros presentan sus bondades y deficiencias, un acuerdo sobre un modelo tnico de evaluacion parece
aun algo distante.
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diferentes como el DNP, los distintos ministerios a los que estdn adscritas las E del E y la
Contraloria, realizar estudios econémicos de estas entidades, independientes unos de otros? o debe
realizarse un esfuerzo coordinado que evite duplicaciones y, por lo tanto, desperdicio de recursos?
El articulo 343 de la Constitucién de 1991 da respaldo constitucional al esfuerzo que est4 adelantando
el DNP. Pero, como lo explica muy bien Zafra (en Arrieta y otros, 1992, p.285) "la Constitucién
consagro la evaluacién ex-post, no de un modo sistematico y coherente, sino si se me permite la
expresion, difuso y fragmentario, lo que no quiere significar que con un esfuerzo legislativo y la buena
voluntad de los entes que eventualmente pueden estar en contraposicién, en este caso la Contraloria,
Planeacion Nacional y las entidades de Planeacion Departamental, se puede llegar a un sistema

aceptable para todos".
1. EL PROBLEMA A RESOLVER

Para poder solucionar la cuestién amplia de la determinacién de una metodologia para tomar
decisiones Gptimas de distribucién de utilidades generadas por las E del E, es necesario resolver
primero una serie de problemas de alcance mas reducido. Esta ponencia se centra en la presentacién
y discusion de la solucién dada por la Universidad del Valle a uno de estos, cual es la medicién del

desempefio pasado de las empresas.

La metodologia desarrollada por la Universidad del Valle permite a los usuarios del modelo

obtener luz sobre el grado en que cada empresa estudiada:

a) estd alcanzando los objetivos orgénicos de supervivencia y crecimiento,
b) esta haciendo uso eficiente de los recursos a su disposicién,

c) estéd alcanzando los otros objetivos que la sociedad le ha fijado, y

d) estd incurriendo en diferentes tipos de riesgo.

La solucién propuesta se fundamenta en la premisa de que la mejor comprensién de los
usuarios del modelo de las anteriormente mencionadas dimensiones del desempefio empresarial les

permitira presentar recomendaciones mejor fundamentadas sobre la disposicién de las utilidades de .
las E del E.

ILPES/DIRECCION DE PROYECTOS Y PROGRAMACION DE INVERSIONES Pagina 3



MODELO DE MEDICION DEL DESEMPENO DE EMPRESAS INDUSTRIALES

2. EL MARCO CONCEPTUAL: LA CONCEPCION DE EMPRESA COMO SISTEMA
ECONOMICO SOCIAL ABIERTO Y EL PAPEL DE LAS
EMPRESAS DEL ESTADO EN LA SOCIEDAD

La empresa como sistema abierto

En el grifico 1 se representa la empresa como un sistema abierto y también como un sistema de
flujos de dinero. Tanto los flujos de ingresos (ventas, etc.) como los de egresos (compras de activos;
pagos de intereses, etc.) estan determinados en gran medida por las decisiones de la gerencia, pero
se ven afectadas también, en diferente grado por factores exdgenos: los de su entorno inmediato y

los de su macro entorno.

El reconocer las varias fuentes de influencia sobre el desempefio empresarial es crucial
cuando, como en el presente se estdn estudiando medidas para aumentar la eficiencia y la efectividad
de las E del E. Por un lado, el propiciar la toma de decisiones debidamente fundamentadas y
evaluadas por gerencias responsables a quienes se les dé autonomia pero también se les exija
explicacién por sus actos, en la mayoria de los casos es de esperarse que produzca efectos importantes
sobre el desempefio empresarial. De otro lado, si no se modifican factores del entorno que inciden
negativamente sobre el desempeiio empresarial (por ejemplo, la existencia de monopolios en el
mercado de insumos de la empresa, la inflexibilidad en el mercado laboral, la ineficiencia de los
mercados financieros) atn las mas sabias decisiones tomadas por la gerencia pueden resultar
acompafiadas de desempefios pobres de las empresas. En la medida en que las empresas operen en
entornos desfavorables que inhiban su crecimiento y dificulten el logro de sus objetivos, resultados
significativamente favorables s6lo pueden esperarse razonablemente de esfuerzos comprensivos que
incluyan, tanto la modificacién de los factores inhibidores del entorno, como el establecimiento de
gerencias profesionales y responsables que den explicacién por sus actos y reciban adecuada

retribucién por la obtencién de resultados social y econ6micamente deseables.’

2 Enel trabajo de Shirley, 1989, se discuten las reformas que el Banco Mundial recomienda que

se hagan tanto en el entorno como en la gerencia con el fin de mejorar el funcionamiento de las E.
del E. Ese escrito, sin embargo, sélo dimensiona la importancia que tiene para estas empresas el
logro del objetivo "maximizacién de ganancias" e ignora précticamente la trascendencia que pueden
tener otros objetivos que legitimamente pueden establecerse a estas empresas.
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Grafico No. 1

Griafico 1

LA EMPRESA COMO UN SISTEMA ABIERTO

La Empresa como un Sistema Abierto

MACRO ENTORNO: La situacion economica y social en el mundo

EL ENTORNO NACIONAL: Tecnologico, Cultural, Politico, Social, Juridico, Economico, Demografico
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El papel de las empresas del Estado en la sociedad
El punto de vista que se adopte sobre el papel de las E del E en la sociedad (sus objetivos
fundamentales, su razén de ser) incide grandemente sobre el disefio del modelo que se establezca

para medir su desempefio.

Discusiones sobre el papel de las E del E en la sociedad son relativamente abundantes en la
literatura (ejs.: Turk, 1984; Ferndndez, 1986; Cardenas, 1990). No es necesario, por lo tanto,
extenderse aqui sobre este punto. Para los propdsitos de esta ponencia basta s6lo explicitar el punto
de vista adoptado: para la mayoria de las E del E a las que se les va a aplicar el modelo se asumié
que las E del E tenian legitimamente un doble papel que jugar: como empresa "industrial y
comercial" debe operar de forma tal, que cree excedentes y produzca retornos adecuados sobre la
inversién realizada; como entidad del Estado se espera que simultineamente sea un instrumento de
la politica nacional y, consecuentemente, deba tener la tarea de lograr ciertas metas relacionadas con
el desarrollo econdmico y en general el bienestar de los habitantes de un pais. (Ejs. generacién de

empleo, de divisas; desarrollo de independencia técnica y tecnoldgica del pais, etc.).

3. EL MODELO DE MEDICION DEL DESEMPENO DE LA UNIVERSIDAD DEL VALLE

3.1 Principios basicos que gobiernan el Modelo

a) El objetivo fundamental del modelo es facilitarle al DNP la realizacién de un
diagnodstico global de cada una de las E del E. El propésito primordial de este
diagndstico, a su vez, es facilitar la toma de decisiones mejor fundamentadas con

respecto a la distribucion de las utilidades generadas por parte de las E del E.

El modelo puede también utilizarse como instrumento para evaluar la gestion de las E del
E, aunque su utilizacion para este dltimo propésito exigira la realizacion de algunas modificaciones
(por ejemplo, para distinguir cudles de los resultados de la empresa pueden considerarse como

derivadas de las acciones de la gerencia y cuéles otras no).
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b)

d)

Una empresa del Estado constituye un sistema econdmico-social abierto. Por
consiguiente, su desempefio estd influenciado por las acciones de las diferentes
personas y grupos que operan al interior de e‘lla, por las decisiones gerenciales y por
las fuerzas de su entorno inmediato y de su macfo entorno.

Una E del E persigue normalmente objetivos miultiples. Como no existe a la fecha
ningun indicador individual que permita medir el logro o satisfaccién simultdneo de
todos ellos, el modelo de medicion de desempefio debe hacer uso también de un
conjunto multiple de indicadores.

Una adecuada comprension de los factores que se pueden asociar con el desempefio
de una empresa no puede obtenerse mediante el examen de los estados financieros
(y otras cifras) de ésta para un afo especifico. Para lograr esto es necesario observar
el comportamiento de la empresa durante periodos relativamente largos de tiempo
(4 0 més afios).

Los informes financieros de las E del E (basados en la contabilidad) constituyen una
fuente importante de indicadores de desempefio. No obstante, varias de las
dimensiones del desempefio de una empresa no son medidas adecuadamente por la
contabilidad. Por esta razén es necesario hacer uso también de una variedad de
indicadores de naturaleza no contable.

Informacion sobre los flujos histéricos de caja constituye'un insumo esencial para la
medicion de algunas dimensiones del desempeno de la empresa. La contabilidad de
causacion, base de los estados, balance general y pérdidas y ganancias que elaboran
las E del E es 1til para la medicién de la rentabilidad y para otros aspectos, pero
disfraza los verdaderos movimientos de caja ocurridos al interior de la empresa. Por
esta razon, se considera que adicionalmente al balance general y al estado de pérdidas
y ganancias (y a otra informaci6n de naturaleza no contable) las E del E deberian

enviar al DNP anualmente un estado de flujo de caja.?

3

Dentro del programa de seguimiento financiero del DNP algunas de las E del E deben enviar

a esta dependencia antes de finalizar un afo, proyecciones trimestralizadas de los flujos de caja para
el afio siguiente. (Véase Azuero y Giraldo en Revista de Planeacién y Desarrollo, diciembre 1987, -
pp- 145-157). Evidentemente, la informacién sobre los flujos histdricos de caja pueden convertirse
en un insumo importante para la evaluacién de proyecciones de futuros flujos de caja. A los autores
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3.2 Descripcion del Modelo

3.2.1 Las seis dimensiones del desempeiio de la empresa del Estado

Como se menciond en otra seccidn, existen varios modelos para la medicién del desempeiio
de empresas del Estado. La Universidad del Valle hubiera podido sencillamente copiar algunos de
éstos y hacer los ajustes necesarios para adaptar éste a las condiciones especificas de las E del E
colombianas. Esto no se consideré adecuado, sin embargo, ya que desde el punto de vista de los
propésitos Gltimos que buscaba el modelo, todos los modelos existentes presentaban deficiencia
(véase seccion 4.1). La Universidad del Valle, entonces disefié un modelo que puede considerarse
original, diferente a todos los existentes (aunque, l6gicamente, el disefio estuvo influenciado por
trabajos previos en €l campo -particularmente por Powell, 1987, Ferndndez , 1986, Beeton, 1988-,

y por la moderna literatura financiera. -Ejs: Foster 1986, Brealey & Myers, 1987).

Para llegar al modelo que se describe en las paginas siguientes, ademés de una amplia revisiéon
bibliografica, se discutid extensamente con los principales usuarios del modelo (los directivos de la
Unidad de Inversiones y Finanzas Publicas del DNP) con el fin de que el modelo respondiera de la
mejor manera posible a sus necesidades. Adicionalmente, en la determinacién de los indicadores
especificos, el modelo respetd y traté de acoger los indicadores que las E del E examinadas
consideraban importantes (reflejada esta consideracion en su inclusién en los informes anuales que
envian al DNP). Sin embargo, la heterogeneidad de las empresas en este campo es grande. Algunas
reportaban un nimero amplio de indicadores en tanto que otras se limitaban a producir informes
escuetos de pérdidas y ganancias y balance general. Para estos casos especificos se tratd de ubicar
en la literatura publica algunos indicadores de amplia aceptacién. Debe anotarse, sin embargo, que
dada la amplia variedad de las empresas estudiadas, los esfuerzos en esta direccion fueron limitados

y en algunos casos se propusieron muy pocos indicadores. La conceptualizacion y desarrollo de varios

les parece, y asi lo han propuesto al DNP, que es conveniente integrar en un sélo sistema de
informacién, toda la informacién que lleva al DNP sobre E del E: presupuestos, operaciones
efectivas de caja y anélisis de utilidades. Importante sinergia puede obtenerse de esta integracion.
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indicadores para cada una de las dimensiones propuestas es un campo en el que quizas, las propias

empresas, quienes son las que mejor conocen su "negocio”, deberian trabajar en el futuro.

Las seis dimensiones de desempeiio utilizadas

En la concepcién del modelo se consideré fundamental que este brindara informacion sobre el grado
en el cual la empresa estudiada estaba alcanzando los objetivos basicos que se esperan de ella. Como
se menciona en otra parte, no fue posible realizar un estudio detenido de los objetivos de cada una
de las empresas estudiadas. Sin embargo la literatura empresarial arroja alguna luz sobre cuales son
en general los objetivos que persiguen las empresas. Con base en la revision de esta literatura, y
como se menciond antes, en discusién con funcionarios del DNP, se llegé finalmente a que el modelo
deberia generar informacién sobre las siguientes seis dimensiones: supervivencia, crecimiento,
rentabilidad y eficiencia, riesgo, efectividad y calidad. Estas dimensiones no son completamente
independientes unas de otras (la calidad, por ejemplo, puede afectar el crecimiento, la efectividad y
otras dimensiones). No obstante, con el fin de facilitar la comprensién de cada una de ellas a

continuacion se discutird cada dimensién por separado.

a) Supervivencia. Es bastante comiin y aceptado entre los tratadistas el concepto de que un
primer objetivo organico que debe perseguir la direccién de una empresa es la supervivencia
de ésta. Ahora bien la capacidad de supervivencia de una empresa depende estrechamente
de su habilidad para cancelar las obligaciones (laborales, financieras, con proveedores, etc.)
a medida que éstas se van venciendo. Esto conduce al conocido anélisis de liquidez que se

incluye en la mayoria de textos sobre andlisis financiero.

Debe mencionarse, sin embargo, que la supervivencia de una E del E depende en menor
grado de estos indicadores que la de una empresa privada. Esto es asi en razon al respaldo financiero
del Estado de que tradicionalmente han gozado las primeras y no las segundas. (En el acto de
lanzamiento del Programa para la Modernizacién de la Administracién Publica, el Gobierno fue
categérico al afirmar que en el futuro ese respaldo no se darfa a todas las empresas, sino s6lo a
aquéllas que fueran eficaces y eficientes. Dijo el Sefor Presidente: "Ninguna entidad puede

considerar que su existencia estd asegurada. La probabilidad de supervivencia es directamente
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proporcional a su eficacia y eficiencia. Su razon de ser se fundamenta en la capacidad que tenga de
cumplir con aquellos fines que inspiraron su creacion. La I6gica es contundente: entidad piblica que
no se modernice estd condenada a desaparecer" (Palabras del Sefor Presidente, César Gaviria
Trujillo, durante el acto sobre modernizacion de la administracion publica. Santafé de Bogot4, D.E.,
8 de septiembre de 1992, p.6).

Los indicadores de supervivencia (en el corto plazo) utilizados en el modelo fueron los
siguientes: razon corriente, prueba 4cida, magnitud del capital de trabajo y razén flujo de caja
operativo/intereses. En el largo plazo la capacidad de supervivencia de una empresa estd también
ligada a su estructura financiera, a su nivel de riesgo y a su rentabilidad -también a su eficacia. (En
el caso de algunas empresas especificas puede haber algunos indicadores de supervivencia mas
importantes que los anteriores. Asi por ejemplo, se considera que un indicador clave de la capacidad

de supervivencia de una empresa petrolera es el valor de las reservas comprobadas de crudo).

b) Crecimiento. Es comdnmente aceptado también que la mayoria de las empresas debe tener
como una de sus metas el crecer. El crecimiento permite hacer frente a las demandas
crecientes originadas por el crecimiento en la poblacidn, crecimiento en la industrializacion
(que crea mayores demandas, por ejemplo, sobre la generacién de energia eléctrica),
necesidad de mayores volimenes de exportacion para hacer frente a la caida en los precios
del café y para generar los recursos que el pais necesita para su desarrollo, etc. El
crecimiento también puede traer beneficios de otra indole a las empresas como la obtenciéon
de menores costos de produccion unitarios por efecto del alcance de economias de escala y
la posibilidad de atraer personal més brillante y capacitado que ve a las empresas crecientes
como entidades més capaces que las empresas estancadas de facilitarles el logro de sus metas

de desarrollo personal.

Como indicadores de crecimiento se utilizaron la tasa anual compuesta de crecimiento de las
utilidades durante los mas recientes cinco afios y la tendencia de las ganancias en los dltimos tres

anos.

ILPES/DIRECCION DE PROYECTOS Y PROGRAMACION DE INVERSIONES Pagina 10



MODELO DE MEDICION DEL DESEMPENO DE EMPRESAS INDUSTRIALES

©) Rentabilidad y eficiencia. En una economia de libre mercado, uno de los objetivos
fundamentales que se persigue al constituir una empresa es obtener utilidades para sus
propietarios. Las personas interesadas en evaluar el desempefio de las empresas
(propietarios, entidades crediticias, etc.) otorgan en este caso importancia dominante al
analisis de las utilidades obtenidas por ellas. Las cifras de utilidad y utilidad en relacién con
la inversién, o rentabilidad, representan en estos casos indicadores tanto de la efectividad de
la gestion (el grado en que los objetivos perseguidos se han alcanzado) como de eficiencia
(el grado en que los recursos han sido utilizados adecuadamente). Como se menciond en la
introduccién de esta ponencia, la obtencién de utilidades en el caso de las empresas
industriales y comerciales no es en muchos casos la unica razén, ni siquiera la razén
dominante, que explica el porqué éstas fueron establecidas. Otros factores tales como el
control sobre recursos estratégicos del pais y la generacién de empleo y de divisas son
consideradas por quienes establecieron las empresas y por la sociedad como objetivos mas

importantes que la obtencién de cifras adecuadas de utilidad.*

Como indicadores de rentabilidad y eficiencia se usaron los clasicos indices de rendimiento
sobre activo y rendimiento sobre patrimonio, los cuales son considerados en la literatura de anélisis
financiero de empresas privadas, quizds como los méas importantes indicadores del desempefio de una
empresa. Adicionalmente se incluyeron en la dimensién rentabilidad y eficiencia los indices de
productividad del capital y productividad de la mano de obra, y la cifra de costos unitarios de
produccion. Esta tdltima cifra se incluy6 para hacer un reconocimiento explicito del hecho de que
cuando los mercados no son suficientemente competitivos los indices de rentabilidad no reflejan la

verdadera eficiencia de la empresa. En estos casos, una inspeccién de la evolucién de la cifra de

*  No debe, sin embargo, minimizarse el papel que tiene la medicién y debida consideracion de

la rentabilidad en la evaluacién del desempeiio de las E del E. Las economias de Europa Oriental
por largo tiempo hicieron esto con resultados funestos. Como lo indica claramente Turk, 1984, p.
12. "El uso de este tipo de indicadores fisicos de desempefio en vez de indicador monetario de
rentabilidad ha promovido patrones irracionales de gerencia de produccién y utilizacién de planta...
La ausencia de la medicién de la utilidad comercial estimula inversiones de capital sin asegurar su
reproduccién expandida y conduce a costos mds altos de los que serian necesarios".
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costos unitarios y, mas importante atn, una comparacion de esta cifra con la de empresas similares

puede ayudar a comprender el grado de eficiencia con que la empresa esta utilizando los recursos.

Como puede verse en la hoja resumen que se presenta para la Electrificadora del Tolima-p.,
en adicién a los indicadores de eficiencia y rentabilidad antes mencionados, para cada grupo de
empresas (ej. Teleasociadas, Eléctricas) o empresas individuales (e¢j. ECOPETROL) se tomaron
algunos otros indicadores, los cuales, como se menciond antes eran utilizados por alguna o algunas
de las empresas (e incluidos en su informe anual). En el caso de las compaiiias electrificadoras en
la hoja-resumen se muestra que se utilizaron un total de 15 indicadores, algunos de ellos (ej. pérdidas

en MWH/energia disponible) ampliamente aceptados, atin por la comunidad en general.

d) Riesgo. Es de comiin aceptacién actualmente entre los estudiosos de las finanzas corporativas
privadas que una completa evaluacién del desempefio de una empresa debe relacionar la

rentabilidad alcanzada con el riesgo que la empresa estd asumiendo en la generacion de ésta.

Para tomar la decisién de que tanto de las utilidades de una E del E retener o transferir, los
autores consideran que la medicion y evaluacién del riesgo debe ser también un aspecto central. El
impacto esperado de transferir, por ejemplo el 50% de las utilidades generadas por una empresa en
un afio puede ser bien diferente en el caso de una empresa que presenta una historia de alta
variabilidad de las ganancias (alto riesgo) que en el caso de otra empresa con un registro de baja

variabilidad.

Aunque los desarrollos modernos de la literatura financiera diferencian entre una gran
variedad de tipos de riesgo, en vista de que las E del E colombianas no estén registradas en las bolsas
de valores (para empresas registradas es que se han hecho los avances mds importantes en la
medicion del riesgo) y con el propésito de mantener el modelo disefiado en un nivel de complejidad
no muy alto. La Universidad del Valle consideré conveniente incluir en éste sélo dos tipos de riesgos:
el riesgo del negocio que mide la variabilidad de las ganancias operacionales de la empresa (se aisla,

o no se considera en esta medicién, el factor financiacion) y el riesgo financiero, el cual mide el
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riesgo que estd asumiendo la empresa por tomar decisiones respecto de la mezcla de financiacién a

utilizar.

Para la medicion del riesgo financiero se utiliz6 la relacién pasivo total/activo total: mientras
mas alto sea el pasivo total, ceteris paribus, mayores seran los costos fijos por concepto de intereses
¥, por consiguiente, mayor serd la variabilidad de las ganancias que le quedan a los propietarios de

la empresa.

Para la medicion del riesgo del negocio se utilizé como indicador fundamental la variabilidad
de las ganancias operativas (ganancias antes de intereses e impuestos). Para medir la variabilidad se

utilizé un indice a, el cual se defini6 de la siguiente manera:

I
a = Jo_operativas x 100

m operativas

En donde:

¥ = Variacién de las ganancias operativas

n = Promedio aritmético de las ganancias operativas Gltimos afios

Para el caso de algunas E del E (¢j. ECOPETROL) se tom6 como indicador de la variacién

de las ganancias operativas la varianza de éstas (es decir Vn = varianza de las ganancias operativas).

En algunos otros casos, sin embargo, no fue posible utilizar este relativamente simple indice.
Este fue el caso de las companias electrificadoras en las que algunas mostraban registros histéricos
de ganancias operativas positivos y otros negativos (pérdidas). Asignar el mismo indicador de riesgo
a empresas con una variabilidad determinada, independiente de si ésta la habfa obtenido la empresa
con un registro histérico de ganancias o de pérdidas, hubiera inducido a juicios acerca del riesgo |

relativo, en opinién de los autores, incorrectos.
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Para evitar esto, en el caso de las compaiiias electrificadoras, se utiliz entonces un indicador
algo mas complejo, en el cual el numerador en el célculo de « puede asumir valores diferentes

dependiendo del patrén histérico de comportamiento de las ganancias operativas:

El valor vx se calcula de diferentes maneras dependiendo del valor de = asi:

Si n > 0, Vn = semivarianza de las ganancias operativas, calculada ésta como la diferencia al

cuadrado de =i - mn para todos los ni < =

Si ® < o, vr = varianza de las ganancias operativas

e) Efectividad.’ Efectividad es el grado en el que se han alcanzado los objetivos dltimos
establecidos para la empresa. As{ por ejemplo, si un propésito fundamental por el que se
estableci6 una empresa fue obtener utilidades para el Estado, la efectividad se mide por la
rentabilidad alcanzada; si en otro caso el propésito fue generar divisas, la efectividad se mide

por el volumen de divisas producido.®

El primer paso necesario para medir efectividad es, entonces, conocer los propdsitos altimos
que buscan las empresas. En el estudio de la Universidad del Valle no se dispuso de esta
informacién. Por esta razén fue necesario suponer algunos y proveer indicadores de efectividad
acordes con los supuestos hechos. El modelo de la Universidad del Valle supuso que un objetivo
basico de todas las empresas a las que se les aplicd el modelo es el de generar incluy6 como indicador

de efectividad el valor agregado bruto (en $) generado por la empresa el cual se defini6 y midi6 por

5 Aunque algunos distinguen entre efectividad y eficacia, no se consideré pertinente en

este estudio hacer esta distincién y ambas palabras se tomaron como sinénimas.

6 Algunos tratadistas (ej. Misas, en Revista de Planeacion y Desarrollo, diciembre 1987,
p.203) consideran que la eficacia y no la eficiencia debe ser el indicador principal de desempefio de
una E del E. La aceptacién demasiado literal de esta forma de pensar, puede ser nociva y contribuir
o perpetuar el desperdicio de recursos. Tomando prestada una expresion acufiada para las entidades
sin 4nimo de lucro, se puede afirmar que aunque las E del E no tengan en todos los casos animo de
lucro, en ningin caso éstas deben tener 4nimo de pérdida.
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de efectividad el valor agregado bruto (en $) generado por la empresa el cual se defini6 y midi6 por
la diferencia entre las ventas de la empresa y los costos de todos los materiales y servicios que fueron
utilizados en la generacién de tales ventas y adquiridos por fuera de la empresa. El resto de
indicadores de efectividad varié dependiendo de las empresas especificas. Por ejemplo, para el caso
de las empresas electrificadoras se utiliz6 también el nimero de megavatios-hora generados. Para las
empresas Teleasociadas se utilizaron los indicadores niimero de lineas, nimero de lineas por cada
cien mil habitantes y ndmero de solicitudes atendidas dividido por el nimero .de solicitudes

presentadas.

1] Calidad. Hasta hace relativamente poco tiempo la evaluacién del desempefio de las empresas
en gran medida ignoraba los indicadores de calidad. Hoy en dia, debido en parte al auge de
las técnicas de gerencia japonesa que enfatizan el aspecto de la calidad como determinante
fundamental del éxito en el largo plazo de una empresa, esta situacién esta cambiando. Tanto
a nivel de empresas privadas como publicas se estd comenzando a incluir indicadores de
calidad al evaluar el desempeiio histérico de éstas. Actualmente se reconoce que indicadores
comprehensivos de calidad deben incluir la percepcién de los consumidores con respecto a
los servicios producidos por la empresa. Estos tipos de indicadores, sin embargo, son bastante
dificiles de operacionalizar y es posible que no existan. para la mayoria de empresas
estudiadas. Por estas razones el modelo de la Universidad del Valle incluye sélo algunos
indicadores "negativos” de calidad: es decir se incluyeron en el modelo la existencia de
productos que simplemente no deberfan ocurrir. De esta forma se obtienen algunos
indicadores que, si bien brutos, pueden ser importantes para comprender mejor el desempefio
hist6rico de las empresas, para sefialar 4reas en las que se puede mejorar y para formarse una
mejor idea de la capacidad de la empresa para operar y tener éxito en el largo plazo. Los
indicadores especificos utilizados para medir calidad variaron de empresa en empresa. Asi
por ejemplo, en el sector eléctrico se utilizé el nimero de interrupciones en el servicio
(interrupciones por operacién), en el caso de las teleasociadas los indicadores de calidad

utilizados fueron dos: indice de dafios y tiempo promedio fuera de servicio.
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3.2.2 Los elementos constitutivos del Modelo

La compleja realidad del desempefio de una E del E se representa en el estudio de la
Universidad del Valle por una serie de indicadores de cada una de las seis dimensiones mencionadas.
El modelo se puede describir adecuadamente mediante la especificacion de los insumos, €l

procesamiento computadorizado de éstos y los informes generados o productos.

Los insumos. Los datos que se introducen al modelo se pueden clasificar en a) informes financieros,
y b) otra informacién. Con respecto a los informes financieros estos comprenden bésicamente el
estado de resultados, el balance general y el estado de flujo de caja. Como se sabe, los indicadores
financieros y econémicos de una empresa tomados aisladamente en una momento dado (por ejemplo
a diciembre 31 de 1991) dicen muy poco. El verdadero significado de estos indicadores s6lo se puede
dilucidar después de analizar su evolucién en el tiempo, de compararlos con los obtenidos por
empresas comparables y con normas o estédndares ideales. El modelo que aqui se presenta incluye
este tipo de comparaciones: en todos los casos se traté de obtener indicadores para cada empresa,

al menos para los Gltimos cuatro afos, con el fin de observar su comportamiento a través del tiempo.

El estudio utilizé los mismos formatos que originalmente empleaban las empresas para
presentar sus informes de Ganancias y Pérdidas y Balance General. Como éstas no repotaban al
DNP estados histéricos de Flujo de Caja, en vista de la importancia de estos informes, en el estudio

se disefié un formato especial para esto.

El formato disefiado en el estudio de la Universidad del Valle para reportar los flujos de caja
sigue estrechamente el establecido para las empresas estadounidenses en el SFAS 95 (este
pronunciamiento emitido en 1987 por el organismo maximo que fija normas contables en Estados
Unidos -el Financial Accounting Standards Board- establece que todas las empresas que tengan la
obligacién de reportar un Balance General y un Estado de Ganancias y Pérdidas deben presentar
también un Estado de Flujo de Caja. El pronunciamiento presenta la estructura general que debe

seguir ese informe, la cual, como se dijo antes, fue acogida en el modelo de la Universidad del Valle).
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Con relaci6n a la otra informacién (insumos diferentes a los informes financieros) ésta incluye
cifras de nimero total de empleados, de la inflacién anual (medida por el cambio en el indice de
precios al consumidor) asi como otros datos, los cuales varian un poco dependiendo de la empresa

analizada.

El procesamiento de los insumos
Todo el modelo de la Universidad del Valle fue desarrollado usando el paquete de software Lotus
1,2,3. Elmodelo es algo complejo y requiere utilizar gran parte de la versatilidad del Lotus (macros,

férmulas financieras, férmulas estadisticas, -ej. de regresion; operaciones ldgicas, graficas, etc.).

Los informes generados por el Modelo
Para cada empresa y para cada uno de los afios estudiados (normalmente los dltimos cinco) el modelo
calcula una serie de porcentajes e indices, los cuales, se presentan agrupados en las cinco categorias

que se describen a continuacién:

a) Andilisis de la composicién porcentual del activo
corriente y el pasivo corriente,
b) Otros indicadores de liquidez y de supervivencia en el corto plazo,
) Analisis de la estructura financiera, la solvencia en el largo plazo y el riesgo,
d) Andlisis de rentabilidad y generacién de utilidades,
e) Indicadores bésicos de efectividad, calidad y otros que utilizan informacién

generalmente no incluida en los informes financieros.

La hoja-resumen. La hoja resumen es sin duda, el rasgo distintivo y mas destacado del
modelo de la Universidad del Valle. Esta se disefié teniendo en mente las necesidades de
informacién de los funcionarios del gobierno, con responsabilidad de tomar decisiones sobre la
distribucién de las utilidades de las E del E, del mas alto nivel (jefatura del Departamento de

Inversiones y Finanzas publicas del DNP, funcionarios del CONFIS).
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En la hoja-resumen se condensa la informacién que se considera mas importante para la
medicién de las seis dimensiones del desempefio de las E del E. También, para aquellos sectores en
los que existe un nimero relativamente grande de empresas (ejs: €l sector eléctrico, el sector de
empresas asociadas a TELECOM) en la hoja resumen se presenta numérica y graficamente la
comparacién que hace el programa de los indices de una empresa especifica con las del resto de
empresas del sector y el cémputo que se realiza del escalafén o "ranking” de cada empresa.
Finalmente, la hoja-resumen provee un espacio para que se indique el resultado de la "evaluacién
global e integral de la empresa". En la realizacién de ésta se debe tomar en cuenta, no sdlo la
comparacién de los fndices de una empresa con los indices de sus pares, sino también el contraste
de los indices del dltimo afio con los indices de los ltimos cuatro afios y, también, con indices ideales
o estandares. En razén a la importancia de esta hoja, a continuacién se presentan las hojas
resimenes para dos empresas electrificadoras, Boyacd, que resulté ser la mejor en el escalafon en el

afio 1990 y Tolima, una empresa de desempefio promedio bajo.

La hoja contiene cuatro grandes secciones: Datos Generales; Principales Indicadores de
Supervivencia, Crecimiento, Rentabilidad y Eficiencia, Riesgo, Efectividad y Calidad; Perfil Relativo
de la Empresa y Evaluacion Global Integral de la Empresa. Antes de explicar en detalle cada una
de estas secciones es importante notar que la columna %-IL, quiere decir percentil, es comun a las
primeras dos secciones de la hoja y es la base para la construccidn de la tercera. El modelo calcula
automaticamente los percentiles para cada uno de los indicadores. La interpretacion de estas cifras
es similar a la que se hace en la estadistica de ellas. (Por ejemplo, en el afio 1990 el valor del %-IL
para el indice Rendimiento/Activo de la Electrificadora de Boyaca es 95, esto quiere decir que el 95%
de las empresas del sector mostraron en ese afo cifras de rendimiento/activo inferiores a la obtenida
por ella, 12%). En el estudio se clasificaron algunas de las cifras e fndices como "positivas" en el
sentido de que un valor alto significa una situaci6n favorable, y otras "negativas” en el sentido que
un valor alto significa una situacién desfavorable (ejemplos de indices considerados negativos para

efectos del calculo de los percentiles son los dos indies de riesgo que aparecen en la hoja-resumen).
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DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACION

Programa : Andlisis de utilidades de empresas industriales y comerciales del Estado

NOMBRE DE LA EMPRESA: ELECTRIFICADORA DEL TOLIMA

ClIU: 4101

DATOS GENERALES (Millones de $) 1987 %-IL 1988 %-IL 1989 %-IL 1990 %-IL
ACTIVOS 6 769 584 53 10223 140 58 14 378 132 87 19412704 68
PASIVOS 90098 977 1 12 920 427 16 21765 484 5 29 455716 5
PATRIMONIO 2240 389 [} 2697 288 0 7 407 350 o} 10043 012 4]
INGRESOS OPERACIONALES 4393 707 58 6 287 802 63 8 571 681 67 11913 258 68
GASTOS FINANCIEROS 304 888 16 987 472 11 2 004 027 5 1954 307 5
UTILIDAD NETA 1111973 5 1434 610 5 2027 668 5 2129 854 5
FLUJO DE CAJA OPERATIVO 278 353 0 262 099 1 3023 394 85 2 137 558 77
VALOR NOMINA ACTUAL 6 6 3973 791 6 5049 840 16
NUMERO DE EMPLEADOS (unidades) 0 0 0 [¢]

PRINCIPALES INDICADORES DE SUPERVIVENCIA, CRECIMIENTO, RENTABILIDAD y EFICIENCIA RIESGO, EFECTIVIDAD Y CALIDAD DE LA EMPRESA.

SUPERVIVENCIA :

. Razén corriente 0.85 26 0.75 21 0.57 10 0.51 14

. Prueba acida 071 37 0.63 42 0.50 19 0.43 9

. Flujo de caja operativofintereses 0.91 5 0.27 22 1.51 55 1.09 45

CRECIMIENTO :

. Tasa anual compuesta de crecimiento de ganancia (Precios constantes, 5 anos) 3.59 42

. Tendencia de las ganancias (Ultimos 3 afios). 347 622 9

RENTABILIDAD Y EFICIENCIA:

. Rendimiento/activo 0.16 5 0.14 5 0.14 5 0.1 5

. Rendimiento/patrimonio 0.50 21 0.53 5 0.27 19 0.21 18

. Costos unitarios KWH comprado 5.1 50 6.3 50 8.4 54 12.0 21

. Costos unitarios KWH generado a7 57 3.2 50 26 83 4.0 80

. Productividad de capital 0.3 83 0.3 78 0.3 81 0.3 73

. Productividad mano de obra 0.9 11 1.0 12 1.1 22 1.1 11

. No. de suscriptores/No. empleados 0.0 0.0 0.0 0.0

. Ventas en MWH/No. de suscriptores 3603.2 14 4102.0 63 3 858.0 53 3678.3 47

. Ingresos de explotacién/No suscriptores 319719 42919.6 42919.8 38 55 058.9 a7 72 489.8 47

. Compras de energia MWH/energia dispo 0.9 71 0.9 64 0.8 77 0.9 71

. Energia generada MWH/energiad disponi 0.3 69 0.4 69 0.4 73 0.3 67

. Ventas de energia MWH/energia disponib 1.0 88 1.1 94 1.0 86 1.0 88

. Beneficio neto por empleado ERR ERR ERR ERR

. Beneficio neto por usuario 8.2 13 4.2 13 3.3 27 4.7 12

. Pérdidas en MWH/Energia disponible MW 0.26 46 0.29 31 0.28 42 0.20 54

RIESGO :

- Indice de variabilidad de las ganancias operativas (Gitimos 6 afos) 68.66 19

. Pasivo total/Activo total 1.33 0 1.26 0 1.52 0 1.52 0

EFECTIVIDAD :

. # MWH generados 168 927 . 62 217 916 69 270 242 82 202 568 75

. Valor agregado bruto 2067 819 58 3134672 61 4 496 542 67 5694 043 68

CALIDAD :

. Interrupciones por operacién 0.00 0.00 0.00 0.00

PERFIL. RELATIVO DE LA EMPRESA - - Promedio + ++ -89
Supervivencia | 28 23
Crecimiento { kel 0 26
Rentabilidad y eficiencia | 27 24
Rlesgo | 0 10

* Efectividad In-nnnn"uunnnnnn. 74 72
Calidad N.D 0

PUESTO, Escalafén entre 22 emp | 3

EVALUACION GLOBAL INTEGRAL DE EMPRESA (1) - - Promedio + ++
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DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACION
Programa : Anélisis de utilidades de empresas industriales y comerciales del Estado

22 589 600
16 468 100
6119 800
10 276 900
102 900
3694 100
1 922 456
1 891 900
0

Clit: 4101 NOMBRE DE LA EMPRESA : ELECTRIFICADORA DE BOYACA
DATOS GENERALES (Millones de $) 1987 %-iL 1988 = %-IL
ACTIVOS 11320088 74 18042415 79
PASIVOS 8074650 16 13473231 11
PATRIMONIO 3255338 74 4569184 68
INGRESOS OPERACIONALES 5783808 68 7654787 68
GASTOS FINANCIEROS 101 995 58 73717 83
UTILIDAD NETA 1650649 85 2549996 95
FLUJO DE CAJA OPERATIVO 1575554 84 1729495 79
VALOR NOMINA ACTUAL 1105825 39 1570822 M1
NUMERO DE EMPLEADOS (unidades) 840 67 890 78

78 901

PRINCIPALES INDICADORES DE SUPERVIVENCIA, CRECI

NN NNN NN NN NN NN

~ e~~~

1990
31 229 80O
23 198 900
8 030 800
13 588 700
146 200
3 788 000
5 090 600
3136 800
995

MIENTO, RENTABILIDAD y EFICIENCIA,RIESGO, EFECTIVIDAD Y CALIDAD DE LA

SUPERVIVENCIA :
. Razén corriente 169 84 1.43 89 1.84 95 1.54 91
. Prueba écide 118 74 098 74 1.02 81 085 73
. Flujo de caja operativo/intereses 1545 74 23.46 94 18.68 90 3482 91
CRECIMIENTO :
. Tasa anual compuesta de crecimiento de ganancia (Precios constantes, 5 afios) 1663 79
. Tendencia de las ganancias (Uitimos 3 afios). 619002 91
RENTABILIDAD Y EFICIENCIA:
. Rendimiento/activo 015 95 014 85 016 95 012 95
. Rendimiento/patrimonio 0.51 89 0.56 89 0.60 90 0.47 9
. Costos unitarios KWH comprado ERR ERR ERR ERR
. Costos unitarios KWH generado 16 M 13 83 ERR 0.0
. Productividad de capital 04 84 03 72 03 86 03 82
. Productividad mano de obra 38 94 33 94 39 94 31 95
. No. de suscriptores/No. empleados 1677 78 1886 78 ERR 191.6 64
. Ventas en MWH/No. de suscriptores 44281 75 38798 56 ERR 30448 53
. Ingresos de explotacién/No suscriptores 410551 63 455984 63 ERR 713205 4
. Compras de energia MWHy/energia disponible MWH 0.0 0.0 ERR 0.0
. Energia generada MWH/energiad disponible MWH 1.0 85 1.0 85 ERR 1.0 83
. Ventas de energia MWH/energia disponible MWH 09 63 09 50 ERR 1212 94
. Beneficio neto por empleado 17630 89 25195 89 ERR 136570 91
. Beneficio neto por usuario 105 88 13.4 87 ERR 713 94
. Pérdidas en MWH/Energia disponible MWH 0.00 0.00 ERR 0.00
RIESGO :
_Indice de variabilidad de las ganancias operativas ((Mtimos 6 afos) 3337 62
. Pasivo total/Activo total 0.71 58 0.75 47 0.73 48 0.74 64
EFECTIVIDAD :
. # MWH generados 692 658 92 760 711 92 0 6200 33
. Valor agregado bruto 4163310 89 5186811 83 7311800 86 9644500 86
CALIDAD :
. Interrupciones por operacién 0.00 0.00 0.00 0.00
PERFIL RELATIVO DE LA EMPRESA - - Promedio + ++ 1L-89 IL-90
Supervivencia [tk * 89 85
Crecimiento  adaiaialalol * 0 85
Rentabilidad y eficiencia [ * * 61 77
Riesgo froee v 24 63
Efectividad lﬁi*it*i&*ttt*tit*itti 43 60
Calidad N.D 0 0
PUESTO, Escalafén entre 22 empresas froawss * 3 1
EVALUACION GLOBAL INTEGRAL DE EMPRESA (1) - - Promedio  + ++

Supervivencia
Crecimiento
Rentabilidad y eficiencia
Riesgo

Efectividad

Calidad

(1) (Comparacién Indices con situacion ideal, evoiucién interna, empresas similares). (Juicio D.N.P.).
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Segunda Seccién: Principales Indicadores de Supervivencia, Crecimiento, Rentabilidad y Eficiencia,
Riesgo, Efectividad y Calidad

Indicadores de supervivencia _

Como indicadores de supervivencia se incluyen tres de los indicadores convencionales de liquidez: la
razon corriente, la prueba de 4cido, y el flujo de caja operativo dividido por los intereses (los tres son
indicadores "positivos" - mientras mas alto su valor, mejor). - Compaiifas de gran prestigio que
establecen "ratings" de los titulos de deuda emitidos por las corporaciones en Estados Unidos (como
la Standard & Poor’s) dan gran peso al indicador de cobertura de intereses - véase Bernstein, 1989,
capitulo 18. No obstante lo anterior, en el momento de ponderar estos tres indicadores (véase

seccion "perfil relativo de la empresa") se dio en la hoja-resumen igual peso a cada uno de ellos.

Indicadores de crecimiento

En vista de la importancia que la cifra de ganancias tiene para las empresas (atn para las industriales
y comerciales del Estado) el crecimiento se midi6 en la hoja resumen basicamente por el crecimiento
en la cifra de ganancias. Se utilizaron dos indicadores: el primero mide la tasa compuesta de

crecimiento en los Gltimos 5 afios.
.
1/5
Valor final
c = -1 X 100

Valor inicial
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Dimension Factor de ponderacion
Supervivencia 0.14
Crecimiento 0.14
Rentabilidad y eficiencia

0.30
Riesgo 0.14
Efectividad 0.14
Calidad 0.14
Total 1.00

(2) Las empresas se ordenan de acuerdo con el percentil ponderado. La empresa que

obtenga el percentil ponderado mds alto obtiene el puesto N°1; la que obtenga el segundo percentil

ponderado més alto obtiene el puesto 2 y asi sucesivamente hasta el puesto 22.

Seccién evaluacion global integral de la empresa

A diferencia de la seccidn anterior en la que el desempefio de la empresa en el periodo més reciente

se evalda solamente con referencia al desempeiio del resto de empresas del sector, esta seccion se

provee para producir un andlisis integral que contemple, tanto el perfil relativo de la

empresa, como la evolucién del desempefio de ésta en los dltimos cuatro afos y la comparacion de

los indicadores especificos de la empresa con algunas normas o valores ideales para estos indicadores.
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tenfa una mayor razén de endeudamiento entre las 22 del sector estudiadas -el pasivo excedié en 1.52

veces al activo-consecuentemente su percentil = 0.

Indicadores de efectividad

Se supuso que dos objetivos fundamentales de las empresas eran generacién de energia y valor
agregado. Consecuente con lo anterior se utilizaron como indicadores de efectividad el nimero de
MWH generados y el valor agregado generado; ambos indicadores son "positivos" en el sentido antes

descrito.

Indicadores de calidad
Como indicador de calidad se tomé el indicador interrupciones por operacién. Este indicador es
"negativo” en el sentido antes descrito. La Electrificadora del Tolima al igual que la mayoria de

empresas del sector, no reportd este indicador por lo cual éste no se pudo calcular.

Seccién perfil relativo de la empresa

En esta seccion se presenta la posicién de la empresa de manera comparativa con el conjunto de
empresas del sector en cada una de las seis grandes dimensiones consideradas. Adicionalmente a cada
empresa se le asigna un puesto, el cual depende de los percentiles obtenidos por la empresa en cada

uno de los indicadores contenidos en la seccién anterior de la hoja resumen.

Cilculo del perfil relativo para cada una de las dimensiones individuales

Para determinar este perfil se calculé un indice que condensa los diferentes percentiles alcanzados
por los distintos indicadores qixe hay en cada dimensién. Para el caso de las dimensiones
supervivencia, crecimiento, riesgo, efectividad y calidad el indice que resume o condensa el percentil
alcanzado por los diferentes indicadores se calculé como un promedio aritmético sencillo. La férmula

para calcular el perfil relativo en el caso de estas dimensiones es:
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y el segundo, la tendencia del crecimiento en un periodo més corto de tiempo (la pendiente de la
curva de crecimiento en los tltimos tres afios). Ambos indicadores son "positivos” en el sentido antes

descrito.

Indicadores de rentabilidad y eficiencia
En la hoja-resumen se incluyen 15 indicadores de rentabilidad y eficiencia. La mayoria de éstos se
explican por si solos. Por esta razén aqui se describen s6lo aquellos que a juicio de los autores

pueden prestarse a dificultad en su interpretacion.

Fl rendimiento/activos indica el porcentaje de utilidad o pérdida que se obtiene por cada peso
de inversién en activos. El rendimiento/patrimonio indica el porcentaje de utilidad o pérdida que

se obtiene por cada peso de inversién de los duefios de la empresa.

La cifra de productividad de capital muestra el valor agregado bruto generado por cada peso
de activos invertido en el negocio. La cifra de productividad de la mano de obra, a su vez, refleja
el valor agregado bruto generado por cada peso pagado al personal en forma de salarios y
prestaciones sociales. El resto de indicadores (nimero de suscriptores/nimero de empleados, etc.)
fueron incluidos en razén a que ellos son utilizados por algunas de las empresas del sector, lo cual

fue tomado por los autores como indicativo de su utilidad para la toma de decisiones.

Indicadores de riesgo

La hoja-resumen incluye sélo dos indicadores de riesgo: el primero asimila el riesgo a la variabilidad
de las ganancias operacionales: mayor riesgo equivale a mayor variabilidad y viceversa (en finanzas
uno de los supuestos cruciales es que las personas son adversas al riesgo). Para el riesgo operativo
se utiliza un indice de variabilidad que los consultores denominaron e, el cual se describi6 en una

seccidn anterior.

El segundo indicador de riesgo utilizado, la razén pasivo total/activo total, es también un
indicador "negativo" lo cual quiere decir que valores pequefios de la razén son considerados més

favorables que valores grandes. En el caso de la Electrificadora del Tolima, ésta resulté ser la que
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Valor alcanzado por perfil Significado en términos de
relativo en dltimo aiio desempeiio Notacion
Entre 0y 20 Muy insatisfactorio -
Entre 20y 40 Insatisfactorio -
Entre 40y 60 Promedio Promedio
Entre 60y 80 Superior al promedio +
Entre 80y 100 Muy superior al promedio ++

En el caso de la Electrificadora del Tolima la grafica muestra que el desempefio de la empresa
en 1990 fue inferior en general al promedio de empresas del sector. La empresa s6lo en una de las

dimensiones tuvo desempeio superior al promedio (+).

Antes de pasar a ilustrar como se calcula el puesto es importante resaltar que la forma de
calcular el perfil relativo penaliza a aquellas empresas que no publican los indicadores. Esto es asi
porque cuando un indicador no estd disponible para una empresa en el momento de hacer el
cémputo del perfil relativo, el valor del indicador, por ser cero, no suma en el numerador (2 Xi)

pero si en el denominador (1/n).

Cémputo del puesto
Para el computo de éste se hace lo siguiente:

¢} Para cada una de las empresas se calcula un percentil ponderado, el cual es el
promedio ponderado de los percentiles alcanzados por la empresa en cada una de las dimensiones.

El sistema de ponderacion utilizado fue el siguiente:
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Perfil relativo dimension

J=(1/n) Y X;
i=1

Donde:
J puede ser supervivencia, crecimiento, riesgo, efectividad o calidad
Xi representa a los percentiles asignados a la empresa en cada uno de los indicadores

que se agrupan bajo la categoria J
n es el niimero de indicadores existente en cada una de las dimensiones (tres en el caso

de supervivencia, dos en el caso de crecimiento, etc.).

Para el caso de la dimensién rentabilidad y eficiencia, en vista de que los indices "rendimiento
sobre activo" y "rendimiento sobre patrimonio” son indicadores mucho més comprensivos que los
demés, se decidié computar el percentil que condensa los percentiles alcanzados por los diferentes
indicadores en esta dimensién empleando una férmula, no de promedio aritmético sencillo, como en
el caso de las otras dimensiones, sino de promedio ponderado en el que los dos indicadores antes

mencionados reciben una mayor ponderacién que los demés. Los factores de ponderacién utilizados

fueron:
Promedio de los indicadores RSA y RSP : factor de ponderacion = 0.6
Promedio del resto de indicadores : factor de ponderacién = 0.4

Una vez computado los valores de los perfiles relativos de cada una de las dimensiones, éstos

se graficaron en la hoja de resumen utilizando la convencién indicada en la tabla siguiente:
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4. COMENTARIOS Y SUGERENCIAS FINALES RELACIONADAS CON
LA UTILIZACION DEL MODELO DE LA UNIVERSIDAD DEL VALLE

Los modelos desarrollados y descritos en esta ponencia hacen utilizacién plena de las ventajas
reconocidas que tiene el uso del computador en el manejo de la informacién: la facilidad de
almacenar y manipular grandes voliimenes de datos y de hacer diversas operaciones matematicas

a grandes velocidades.

El uso apropiado de los modelos desarrollados, sin embargo, requiere de una clara
comprensién y de los beneficios e inconvenientes inherentes al modelo en si y a la utilizacién de

modelos computarizados de anilisis financiero.
4.1 Aportes y limitaciones del Modelo

Los principales aportes del modelo son a juicio de los autores: (a) el relacionar el anélisis
econ6mico financiero moderno con los grandes objetivos de las empresas (supervivencia, efectividad,
etc.). Esto, aunque parezca obvio, es algo que no se hace en'la mayor parte de la literatura sobre
andlisis financiero; y, (b) proporcionar de manera automética la comparacién de una empresa con

las del resto de empresas del sector.

Un beneficio colateral para el DNP de la realizacién del estudio en la manera como se hizo,
consiste en que como resultado de éste, esta institucién dispone de una base de datos computarizada
amplia, la cual se puede ir actualizando de manera poco costosa y facilita la realizacién de estudios

de diversa indole de manera expedita.

Con respecto a las limitaciones, las mas importantes son en opinién de los autores: (a) el
alcance limitado de la informacién incluida (por esta razén los autores recomiendan al DNP
conservar también las copias escritas de los informes completos anuales producidos por las empresas,
las cuales pueden eventualmente necesitarse para complementar la informacién contenida en los

modelos computarizados) y, (b) la deficiencia de la informacién financiera que se utiliz6 como insumo
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importante en los modelos (estados financieros no ajustados por inflacion, diferencias en los métodos
contables utilizados por las empresas, etc.). Esta ultima limitacién se ird haciendo menos importante
en la medida en que los diferentes esfuerzos que se estdn haciendo en el pais para normalizar y

tecnificar la contabilidad publica vayan produciendo los resultados buscados.

4.2 A manera de colofon

Con esta ponencia se ha querido ilustrar como la aplicacién de conceptos financieros
modernos utilizando las facilidades que permite el desarrollo actual de la informética, puede
contribuir a obtener un mayor conocimiento del desempefio de las E del E y, consecuentemente,al

mejoramiento de las decisiones que afectan el futuro de estas organizaciones.

No puede entenderse que el modelo presentado es algo completamente acabado que resuelva
a entera satisfaccién el problema que originé su desarrollo. El alcanzar esta meta sdlo serd posible
mediante la realizacién de un esfuerzo amplio de investigacién que incluya, no sélo la integracion de
los modelos de diagndstico con modelos de prondstico de futuros flujos de caja que permitan medir
anticipadamente los efectos de decisiones alternas de disposicion de las utilidades de las E del E
sobre su desempefio, sino también, la bisqueda e implementacién de una mejor reglamentacion sobre

la forma en que la informacién financiera de las E del E debe ser recolectada, procesada y reportada.
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