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INTRODUCCION

Desde finales de los afios noventas la legislacién establecié que el
gobierno colombiano tiene posibilidad de disponer de las utilidades que
generen lasempresasindustriales y comerciales del Estado y las de economia
mixta (Reglamentacién vigente sobre el tema : Decreto 111 de 1995).

La responsabilidad de hacer los estudios técnico-financieros que
sirvieran de base a las decisiones que tome el CONPES sobre el porcen-
taje de las utilidades retiradas de cada empresa con €l fin de ser empleado
en la satisfaccién de otras necesidades financieras del Estado, recayd
desde un principio en el Departamento Nacional de Planeacion - DNP.
Inicialmente, en 1991, y posteriormente en 1995, el DNP recurrié a la
Facultad de Ciencias dela Administracién de la Universidad del Valle (de
aqui en adelante UV) para que le asesorara en el disefio de los modelos
financieros necesarios para [levar a cabo satisfactoriamente esta respon-
sabilidad. En este articulo se describe el modelo disefiado porla UV para
el DNP. Enrazénaque el modelo de evaluacién de desempefio histérico
de cada empresa es bastante similar al descrito en otra parte (Barona y
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Tryjillo, 1994) aqui se hard énfasis en el modelo de prondstico, el cual se
elaboray se fundamentaen el modelo de evaluaciénde desempefio histérico.

EL PROBLEMA A RESOLVER

El problema puede verse como conformado por dos partes interrelacio-
nadas. La primera hace referenciaala medicién y evaluacién del desempefio
histérico de cada una de las organizaciones del Estado que se desea analizar.
Lasegunda tiene que ver con la evaluacidn del impacto probable de politicas
alternativas de distribucion de utilidades sobre las varias dimensiones del
desempefio empresarial. El médulo de evaluacién del desempeiio (primera
parte del modelo) se disefi¢ con el finde permitir al DNP obtener informacién
sobre el grado en que cada empresa estudiada est4:

* Alcanzando los objetivos de supervivencia y crecimiento.

* Haciendo uso eficiente de los recursos a su disposicién.

* Alcanzando los otros objetivos que la sociedad le ha fijado.
» Incurriendo en diferentes tipos de riesgo.

El médulo de Prondstico, por su parte, busca generar informacién
sobre el impacto probable de decisiones alternativas de distribucién de
utilidades sobre tres dimensiones claves del desempeiio empresarial:

» Lasupervivencia,
¢ Larentabilidad, y

* Elriesgo financiero.

MARCO CONCEPTUAL: LA EMPRESA COMO
SISTEMA SOCIO-ECONOMICO ABIERTO Y EL PAPEL
DE LAS EMPRESAS DEL ESTADO EN LA SOCIEDAD

LA EMPRESA COMO SISTEMA ABIERTO

Enel Grafico No. 1, se representa laempresa como un sistema abierto
y también como unsistemade flujos de dinero. Tanto los flujos de ingresos
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(ventas,etc...ycomo los de egresos (comprade activos, pagos de intereses,
etc...)estdn determinados en gran medida por las decisiones dela gerencia,
pero se ven afectadas también, en diferente grado, por factores ex6genos
tales como los de su entorno inmediato y los de su macroentorno.

El reconocer las varias fuentes de influencia sobre el desempefio
empresarial es crucial para instituciones como el DNP, interesadas en el
uso eficiente de los recursos por parte de los diferentes sectores de la
economia del pais. La responsabilidad de la gerencia en el uso eficiente
de los recursos es evidente y no se puede soslayar. Sinembargo, varios
otros factores por fuera del control de ésta pueden tener en un momento
dado impacto importante sobre el desempefio organizacional. La efecti-
vidad de varios mecanismos orientados al logro de mayor productividad
empresarial, como el uso de remuneracién por rendimiento, depende en
gran medida de que esto sea apropiadamente tenido en cuenta al momento
de planear su utilizacion.

En la medida en que las empresas operen en entornos desfavorables
que inhiban su crecimiento y dificulten el logro de sus objetivos, sélo
pueden esperarse razonablemente resultados significativamente favora-
bles a partir de esfuerzos comprensivos, que incluyan tanto la modifica-
cién de los factores inhibidores del entorno, como el establecimiento de
gerencias profesionales y responsables que den explicacion por sus actos
y reciban adecuada retribucién por la obtencién de resultados social y
economicamente deseables.

EL PAPEL DE LAS EMPRESAS DEL ESTADO EN LA SOCIEDAD

Para efectos de esta ponencia, se asumiré que las empresas del Estado
tienen un doble propoésito en la sociedad: como empresas “industriales,
comerciales y de economia mixta” deben operar en tal forma que generen
excedentes y produzcan retornos adecuados sobre la inversién realizada;
como entidad del Estado, se ¢spera que simultdneamente sean un instru-
mento de la politicanacional y, consecuentemente, deban tener la tarea de
_lograr ciertas metas relacionadas con el desarrollo econémico y, en
general, el bienestar de los habitantes de un pafs. Como ejemplos de ello
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tenemos la generacion de empleo, la generacidén de divisas, el desarrollo
de independencia técnica y tecnolGgica del pais, etc.

EL MODELO DE EVALUACION DEL DESEMPENO
DE LA UNIVERSIDAD DEL VALLE - MODELO UV

MODELO DE EVALUACION DEL DESEMPENO HISTORICO
A. Principios bdsicos que gobiernan el modelo

» Elobjetivo fundamental del modelo es facilitarle al D.N.P. la realiza-
cién de un diagnéstico global de cada una de las empresas del Estado.
El propésito primordial de este diagnéstico, a su vez, es facilitar la
toma de decisiones mejor fundamentadas con respecto a la distribu-
cién de las utilidades generadas por parte de las empresas del Estado.

* Elmodelo puede utilizarse también como instrumento para evaluarla
gestion de las empresas del Estado, aunque su utilizacién para este
ultimo propésitoexigird larealizacién de algunas modificaciones (por
ejemplo, para distinguir cudles de los resultados de las empresas
pueden considerarse como derivadas de las acciones de la gerencia 'y
cudles no).

* Una empresa del Estado constituye un sistema econémico-social
abierto. Por consiguiente, su desempefio estd influenciado por las
acciones de las diferentes personas y grupos que operan al interior de
ella, por las decisiones gerenciales y por las fuerzas de su entorno
inmediato y de su macroentorno.

» Una empresa del Estado persigue normalmente objetivos multiples.
Como no existe a la fecha ningtin 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
miltiple de indicadores.

* Unaadecuada comprensién de los factores que se pueden asociar con
el desempefio de unaempresano puede obtenerse mediante el examen
de los estados financieros (y otras cifras) de ésta para un afio especi-
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fico. Para lograr esto, es necesario observar el comportamiento de la
empresa durante periodos relativamente largos de tiempo (4 afios o
mas).

Los informes financieros de las empresas del Estado (basados en la
contabilidad) constituyen una fuente importante de indicadores de
desempeiio. Noobstante, varias de las dimensiones del desempefio de
una empresa no son medidas adecuadamente por la contabilidad. Por
esta raz6n, es necesario hacer uso, también, de una variedad de
indicadores de naturaleza no contable.

La informacién sobre los flujos histéricos de caja constituyen el
insumo escencial paralamedicién de algunas dimensiones del desem-
peflo de laempresa. La contabilidad de causacion, base de los estados
financieros (Balance General y Estado de Resultados) que elaboranlas
empresas del Estado, es Util 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 razén, se considera que
adicionalmente al Balance General y al Estado de Resultados (y aotra
informacién no contable) las empresas del Estado deberfan enviar al
D.N.P., anualmente, un Estado de Flujo de Caja.

B. Las seis dimensiones del modelo

Parala construccién del modelo de evaluacién del desempeifio histéri-

co los autores hicieron una revisién bibliogréfica amplia y sostuvieron
varias reuniones con funcionarios del DNP. El modelo que finalmente
resulté tenfa las seis dimensiones que se describen a continuacién:
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GRAFICA N° 1: Dimensiones del Modelo UV

EFICACIA
EFICIENCIA Y RENTABILIDAD RIESGO Y SUPERVIVENCIA

CRECIMIENTO CALIDAD

EQUIDAD

.

Eficacia. Esta se entendi6é como el grado en que se han alcanzado los
objetivos establecidos para la empresa. El modelo UV supuso que un

objetivobdsicode todas las empresas estudiadas esel de generarvalor
agregado. Por esta razdn, en todos los casos se incluyé el indicador

de Valor Agregado Bruto (en $) generado por la empresa (medido
como la diferencia entre las ventas 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) como un indicador importante de
eficacia.

Eficiencia y rentabilidad. En el anilisis financiero de empresas
privadas se otorga singular importancia a la evaluacién de las utilida-

des generadas por éstas, ya que constituyen un indicador, tanto de la

eficienciaen el uso de los recursos, como de eficacia en el logro de los

objetivos Gltimos para los cuales la empresa fue constituida. En la

evaluacion del desempefio de empresas del Estado, aunque posible-
mente sélo unas pocas personas sostengan hoy en dia que laeficiencia
no es un factor importante en la evaluacién de su desempefio, un
nimero posiblemente més grande si puede estar, de acuerdo con la
afirmacién de que existen otras dimensiones que pueden ser més, o al
menos, tan importantes como laeficiencia. Esas otras dimensiones son
las que en el Modelo UV se han agrupado en la categorfa eficacia.
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Los principales indicadores de eficiencia empleados fueron los de
rendimiento sobre el Activo y sobre el Patrimonio, productividad del
capital y de la mano de obra, y costos unitarios de produccién.

Riesgoy supervivencia. Lacapacidadde supervivenciade unaempresa
privada depende estrechamente de su habilidad para cancelar las obli-
gaciones (laborales, financieras, con proveedores, etc.) a medida que
éstas se van venciendo. Esto conduce al andlisis de liquidez corriente-
mente trabajado en los textos sobre analisis financiero. No debe
pasarse por alto, sinembargo, que la supervivencia para las empresas
del Estado, depende en menor grado de los indicadores cldsicos de
liquidez que la empresa privada, esto en razén al respaldo financiero
que el Estado tradicionalmente le brinda a sus empresas.

Algunos delos indicadores manejados en esta categoria fueron: razén
corriente, prueba acida, razén flujos de caja operativo/intereses,
reservas comprobadas de crudo, (para el caso de Ecopetrol) etc.

Es de comun aceptacién que una completa evaluacion del desempeiio
de unaempresadebe relacionarlarentabilidad alcanzada con el riesgo
que la empresa estd asumiendo en la generacion de ésta, por lo tanto,
los autores consideraron lamedicién y evaluacién del riesgo como un
elemento central en el modelo.

El modelo analiza el riesgo financiero utilizando la relacién Pasivo
Total/Activo Total (a més alto pasivo total, mayores costos fijos y
mayor variabilidad de las ganancias de los propietarios de laempresa).
Como indicador del riesgo operacional se utilizé un indice de la
variabilidad de las ganancias operacionales durante los pasados cuatro
afios.

Crecimiento. El crecimiento permite hacer frente a las demandas
originadas enel entorno de la empresa (por ejemplo, demandasobre la
generacion de energia eléctrica, mayores volimenes de exportacion,
etc.) y, a su vez, puede traer beneficios de otra indole, tales como
obtencion de menores costos de produccidn, alcance de economias de
escala, etc.
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Los principales indicadores de crecimiento que se utilizaron fueron la
tasa anual compuesta de crecimiento de las utilidades durante los
dltimos cinco afios y la tendencia de las ganancias en los tltimos tres
anos.

Calidad. En la literatura especializada se viene considerando desde
hace mds de una década la calidad como uno de los determinantes
fundamentales del desempefio de una empresa. Mads atin, algunos
autores distinguidos consideran que hoy en dialacalidad, mas que una
ventaja competitiva-como lo fue en la década delos afios ochentas- es
una necesidad competitiva (Kaplan and Norton, 1996: 87). EIModelo
UV incluye algunos indicadores indirectos de calidad (o indicadores de
naturaleza “negativa”, como algunos los llaman por indicar la presen-
cia de eventos o productos que no deberian haberse producido). Los
indicadores de calidad empleados variaron entre los distintos sectores
econémicos estudiados e incluyen indices de dafios y tiempo promedio
fuera de servicio.

Equidad. 'Esta dimensién es incluida por gran parte de la literatura
econémica como una de las dos categorias m4s relevantes para medir
el desemperio de un sistema econémico (la otraes eficiencia). A pesar
de esto la operacionalizacién de este concepto es muy problematica.
Como guia para esto los autores adoptaron el concepto de que una
“distribucién es equitativa si es el resultado de individuos informados
que escogen sélo conjuntos iguales” (Le Grand, 1991:87).

C. Los elementos constitutives del modelo

Estos son los insumos, el procesamiento electrénico y los informes
generados.

Insumos. Los estados financieros, especificamente el Balance Gene-
ral, el Estado de Resultados y el Estado de Flujos de Caja, tienen un
significado en el momento en que empiezan a ser comparados a través
del tiempo con empresas similares y con estdndares ideales, ya sea en
forma bruta o procesada en forma de indicadores.
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El estudio utiliz6 los formatos originales empleados por las empresas
para presentar sus informes, modificados, en parte, porlos Ajustes por
Inflacién y, por otra, por las disposiciones de la Direccién General de
la Contabilidad en su Plan General de Contabilidad Publica. Para el
caso especial de los Flujos de Caja, el Modelo UV disefié un formato
especial para unificar su formulacién.

Enrelacidnconlaotrainformacion, éstaincluye cifras del nimero total
de empleados, inflacién anual, ndmero de clientes, etc.

El procesamiento de los insumos. El Modelo UV fue desarrollado
inicialmente (en 1992) en Lotus 123, pero posteriormente fue actuali-
zado en Excel en su versidn de libro. En éste, cada hoja del libro por
empresa posee las estructuras de los estados financieros bésicos
(Balance General, Estado de Resultados y Flujos de Caja); también
forman parte del libro, como se verd més adelante, los calculos
intermedios que sirven de base para la elaboracién de los prondsticos
de los futuros Flujos de Caja de la empresa, bajo varias situaciones
alternas de distribucién de utilidades y los prondsticos mismos.

Los informes generados. Para cada empresa y para cada uno de los
afos estudiados (idealmente los tltimos cinco) el modelo calcula una
serie de porcentajes e indices, los cuales se presentan agrupados en las
cinco categorias que se describen a continuacién:

Analisis de lacomposicién porcentual del activocorriente y del pasivo
corriente.

Otros indicadores de liquidez y de supervivencia en el corto plazo.
Andlisis de rentabilidad y generacidn de utilidades.

Indicadores bésicos de eficiencia, eficacia, calidad y otros que utilizan
informacién no incluida en los estados financieros.

La hoja resumen es sin duda, el rasgo distintivo y mds destacado del
modelo UV Esta se disefi6 teniendo en cuenta las necesidades de
_informacién de los funcionarios del gobierno, con responsabilidad de
tomar decisiones sobre la distribucién de las utilidades de las empresas
del Estado, del més alto nivel (jefatura del Departamento de Inversio-
nes y Finanzas Publicas del DN]’,'funcionarios del CONFIS, etc.).
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En la hoja resumen se condensa la informacidn que se considera mas
importante para la medicion de las seis dimensiones del desempefio de
las empresas del Estado. También, para aquellos sectores en los que
existe un nimero relativamente grande de empresas (por ejemplo,
empresas del sectoreléctrico) enlahojaresumense presentanumérica
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
basado en la medida estadistica de los percentiles, en lugar de otros
indicadores que suponen cierta distribucién normal en los resultados
analizados. Finalmente, la hoja resumen provee un espacio para que
se indique el resultado de la “Evaluacién global e integral de la
empresa’’. Enlarealizacidn de ésta se debe tener en cuenta, no solo la
comparacién delosindices de unaempresaconlos indices de sus pares
(realizada automdticamente por el Modelo UV), sino también el
contraste de los indices del dltimo afio con los indices de los ltimos
cuatro afios y, también con indices ideales o estdndares.

EL MODELO DE PRONGSTICO

A. Principios bdsicos que gobiernan el modelo

= Elprincipal objetivo del Modelo UV de Pronéstico radica en generar
informacién sobre el impacto probable que tendrd en la empresa,
objeto del andlisis, la decisién de transferir al Estado un determinado
porcentaje de las utilidades generadas por ésta.

* ElModelo UV de Pronésticoescogido, corresponde al del Porcentaje
de Ventas o Ingresos, enel cual, se toman los ingresos como la materia
prima esencial.

Para pronosticarlos, se analiza la serie de tiempo de los valores
alcanzados por éstos en los tltimos afios (idealmente los dltimos 5 6
10) y mediante un anélisis lineal, exponencial o logaritmico se pronos-
tica el volumen de ingresos para el afio inmediatamente siguiente al
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ultimo que se tiene disponible. En EXCEL este andlisis se hace
automaticamente (tanto los cdlculos, como el prondstico).

Aunacantidadde Ingresos o Ventas, corresponde un nivel determina-
do de recursos que, calculados como demanda, afectan la estructura
general de la organizacién estudiada y deben ponderarse entre un
financiamiento externo (Pasivo Corriente - PasivoaLargoPlazo) yun
financiamiento interno (Utilidades Retenidas).

Aunque este modeloes de gran aceptacién y uso en el d&mbito financie-
ro, no debe olvidarse que el conocimiento general del entorno que rodea
a cada organizacién estudiada es pieza clave para el andlisis de los
resultados obtenidos en cada unade las cinco opciones de distribucién
de utilidades. Asi mismo, el conocimiento y manejo contable-financie-
ro para el andlisis de los efectos de la inflacién y la influencia de otros
rubros en la capitalizacion (o descapitalizacién) de las empresas y el
sector, son elementos que debe incorporar el analista en sus recomen-
daciones de Distribucioén de Excedentes.

Aunqueescierto que, comoempresas del Estado, toda entidad estudia-
da por el Modelo UV de Pronéstico debe contribuir econémicamente
para el desarrollo de los planes sociales propuestos por el gobierno
nacional, no debe olvidarse que en un largo plazo son ellas las
directamente afectadas (o beneficiadas) por la distribucién racional
que se realice de sus excedentes; por lo tanto, es necesario tener en
cuenta las diferentes politicas que el gobierno defina para los sectores
y ladecisién asumida en el caso de algunas empresas especificas, a fin
de evitar conello soluciones de coyuntura que no contribuyan en nada
al desarrollo futuro de ellas, del sector y del pais.

B. Los supuestos fundamentales del Modelo

El modelo de prondstico que se escogio es el conocido con el nombre
de Porcentaje de Ventas o Ingresos. Este modelo se basa en el
supuesto de que todas las partidas de Activos, Pasivos y Gastos varfan
en proporcién directa con el volimen de Ventas o Ingresos. Este es el
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“Factor critico de prondstico”, porque de éste dependerén los valores
de la mayor parte de los rubros que se pronostican.

e Una vez se han pronosticado las ventas del afio en el que se estd
haciendo el anélisis, se pronostican los recursos financieros y las
fuentes disponibles que serdn necesarios para dar soporte al cambio
esperado en las ventas (Prondstico de la DEMANDA de recursos).
Parahacer estos prondsticos se supone que no se hardn nuevos aportes
de capital ala empresa y que las tinicas fuentes de recursos que estaran
disponibles serdnlas “espontdneas” (al aumentar las ventas, de manera
espontdnea aumentan los pasivos), las utilidades generadas y retenidas
en la empresay, el financiamiento externo adicional requerido, (dife-
rencia entre la demanda total de recursos y la suma de las fuentes
esponténeas y las utilidades retenidas).

» ElModelo UV supone, ademds, que el ajuste al endeudamiento que se
hace como resultado del financiamiento externo adicional (requerido
o sobrante) afecta sélo el Pasivo Corriente.

* Este modelo supone, también, que muchas de las relaciones que
histéricamente se han mantenido hasta el momento del andlisis perdu-
rardn durante el periodo de prondsticos.

« Finalmente, el Modelo UV supone cinco escenarios de andlisis diferen-
tes: Enel primero se supone que no habré transferencia de recursos al
Estado: todas las utilidades que genera laempresa se dejan parauso de
ésta. Bajo el segundo escenario, se transfieren al Estado el 20% de las
utilidades generadas por laempresay asi sucesivamente hasta el quinto
escenario, enel que el 100% de las utilidades se transfieren al Estado.

C. Los elementos constitutivos del modelo

El Modelo UV de prondstico se encuentra conformado por tres
maédulos generales a saber:

* Un primer médulo de célculos intermedios cuya finalidad es la de
pronosticar los ingresos del afio siguiente con base en los niveles de
ventas del aflo inmediatamente anterior, al igual que una serie de
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razones financieras intermedias necesarias para la realizacién de los
célculos de prondsticos de los médulos dos y tres.

Algunos de los calculos realizados en este médulo son, entre otros,
razén Ingresos/Activos Corrientes, Utilidad Pronosticada y Pasivos-
Totales/Activos Totales, entre otros.

El segundo médulo, analiza con base en el prondstico anterior de
Ingresos por Ventas la posible Demanda de Recursos y sus respectivas
“fuentes de financiacién, segiin sea el caso, para cada una de las cinco
opciones de distribucién de utilidades (0%, 20%, 50%, 80%, 100%).
Estas opciones pueden facilmente cambiarse a fin de trabajar los
porcentajes requeridos por el criterio del analista.

Para estimar la demanda de recursos se analiza la cifra de cambio
pronosticado de ingresos (Ingresos estimados - Ingresos afto anterior)
y los promedios en los dltimos tres aftos de las razones: Ingresos/
Activos Corrientes e Ingresos/(Activos Totales - Activos Corrientes).
Lademanda total de recursos es la sumade las demandas para financiar
los dos tipos de activos: Activos Corrientes y Activos No Corrientes.

Con respecto a las “fuentes de financiacién”, el Modelo UV de
prondstico supone que éstas sélo son tres:

Fuentes espontdneas de crédito, que analizan los cambios sufridos
por los Ingresos pronosticados en relacién con las razones: Pasivos
Corrientes/Ingresos y Pasivos No Corrientes/Ingresos.

Utilidades retenidas, que analizan los Ingresos pronosticados respec-
to al margen neto del dltimo afio afectado porel factor 1-t, donde t,
corresponde a la tasa de distribucién de utilidades; esta tasa varia
segln cada una de las cinco opciones consideradas en el Modelo.

Financiamiento externo adicional, el cual resulta de la resta de la
Demanda Total de Recursos de las Fuentes Espontdneas de Crédito y
las Utilidades Retenidas.

El tercer y dltimo mdédulo, presenta un resumen de las posibles
utilidades que se transferirdn al Estado bajo cada una de las cinco
opciones, y presentaun Anélisis de la Situacién Financiera Resultante
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bajo cada opcién. Ademds de los grandes rubros del Balance General
y de la cifra de Excedentes Financieros que resultarfan si se cumplen
los supuestos de prondstico, enesta seccion se muestran los valores que
asumirfan cuatro indices financieros que sonimportantes en materiade
Rentabilidad (Rentabilidad sobre el Patrimonio), Riesgo (Razdn
Pasivo Total/Activo Total y Razén Corriente) y Crecimiento (Tasa de
Crecimiento Sostenible).

APORTES Y LIMITACIONES DEL MODELO UV

MODELO DE EVALUACION DEL DESEMPERNO HISTORICO

ElModelo UV hace utilizacion plena de las ventajas reconocidas que

tiene el uso del computador en el manejo de la informacién: la facilidad

de almacenary manipular grandes volimenes de datos y de hacer diversas

operaciones matematicas a grandes velocidades.

Eluso apropiado de los modelos desarrollados, sinembargo, requiere

de unaclara comprensién y de los beneficios e inconvenientes inherentes
al modelo en si y a la utilizacién de modelos computarizados de an4lisis

financiero.

Aportes. Los principales aportes fueron, entre otros:

Elrelacionar el andlisis econémico-financiero moderno con los gran-
des objetivos de las empresas (supervivencia, eficacia, etc.). Esto
aunque parezca obvio, es algo que no se hace en la mayor parte de la
literatura sobre andlisis financiero.

Elproporcionar de manera automatica Jacomparacién de una empresa
con las del resto del sector.

Suministro de una base de datos computarizada y amplia, la cual se
puede ir actualizando facilmente para diversos fines.

Elempleo de una herramienta computacional de uso generalizado y de
facil aprendizaje como es Excel.
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Limitaciones. Las més importantes son, en opinion de los autores, las
siguientes:

El alcance limitado de la informacién incluida (por esta razén se
recomienda guardar los informes escritos a fin de aclararalgunas dudas
sobre el origen de la misma).

Las deficiencias de la informacion financiera que se utilizé como
insumo importante en los modelos. A pesar de que la informacién
elaborada por las empresas ha venido mejorando en los dltimos afios,
ain la informacién del andlisis financiero, es muy deficiente.

MODELO DE PRONOSTICO FINANGCIERO
Aportes

Con el Modelo UV de Pronéstico pueden lograrse anélisis mds
detallados en cuanto a la estructura econdmico-financierade cadauna
de las empresas analizadas y, de igual forma, emitir un concepto mas
estructurado y racional acerca de la proporcién en que la distribucién
de utilidades propuesta puede o no afectar a dicha organizacion.

El Modelo, ademds, realiza un aporte técnico especial en cuanto a que
parael andlisis de las tendencias de crecimiento de los ingresos utiliza
funciones matemdticas, |6gicamente sustentadas que permiten minimi-
zar el factor subjetivo empleado en algunos casos como factor de
decision.

Limitaciones

Este Modelo presenta algunas limitaciones encuanto alaformaenque
resume o recopilalainformacién contable bajo los rubros provistos por
el PlanGeneral de Contabilidad Publicay es porello que se sugiere que
las fuentes iniciales permanezcan al alcance del analista interesado
puesto que son éllas las tinicas que permiten definir eficientemente el
entorno en el cual se desarrollaron y de-esta forma entender los
resultados arrojados por cada empresa bajo las politicas manejadas
hasta ese momento por el gerente de turno.
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El Modelo UV de Prondstico, como toda abstraccién de unarealidad,
posee ciertasrestricciones (0 supuestos), encuanto al comportamiento
de los diferentes rubros contable-financieros acorde conel crecimiento o
disminucién de los Ingresos; comportamiento que noreflejaelambiente
real de laorganizacién pero que, paraefectos de un resultado aproximado
de la realidad, se deben asumir como ciertos y generalizadores.

El entorno totalmente variable al que se encuentran expuestas actual-
mente las empresas del Estado, hace que las politicas gubernamentales
varien casi totalmente de un afio a otro y, por ello, lo que el modelo
puede pronosticar como excedente de recursos, puede llegar a ser
realmente un faltante de ellos, puesto que el entorno condiciona
enormemente el comportamiento de la organizacién y, asi mismo, sus
resultados.

CONCLUSIONES

Conestetrabajo se haqueridoilustrarcémolaaplicacién de conceptos
financieros modernos utilizando las facilidades que permite el desarrollo
actual de lainformatica puede contribuir a obtener un mayor conocimien-
to del desempefio de las empresas del Estado y de las implicaciones
probables de las decisiones que se tomen sobre la distribucién de sus
utilidades. La mejorinformacién generada porlos modelos aquidescritos
puede conllevar, consecuentemente, a una més eficiente utilizacién de los
recursos por parte de la sociedad en su conjunto.

No puede entenderse que el Modelo UV, presentado con sus dos
madulos, es algo completamente acabado que resuelve a entera satisfac-
ciénel problema que origind su desarrollo. El alcanzar esta meta sélo seré
posible mediante la realizacién de un esfuerzo amplio de investigacion
que incluya, no solo el seguimiento de los modelos de prondstico
desarrollados, su comparacién con los flujos de caja que reaimente se dan
en la practica y el correspondiente ajuste después de analizar la compa-
racién, sino, también, la bisqueda e implementacién de una mejor
reglamentacion sobre la forma en que la informacién financiera de las
empresas del Estado debe ser recolectada, procesada y reportada.
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