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INTRODUCCIÓN

     El análisis de los estados financieros es un elemento que permite a los analistas

evaluar la situación financiera, pasada y presente, de las organizaciones. Este tipo de

análisis es fundamental para mejorar la eficacia en el proceso de toma de decisiones

al  interior  de una compañía,  pues  permite  identificar  indicadores  de rentabilidad,

solvencia, endeudamiento y liquidez, entre otros, los cuales ayudan a visualizar el

impacto de una decisión específica sobre el funcionamiento de la organización. 

     En la actualidad, las organizaciones operan en un entorno económico dinámico y

cambiante caracterizado, principalmente, por los altos niveles de competitividad que

en éste se manejan. Por lo anterior, las empresas no solo deben basar sus análisis en

hechos  históricos  sino  también  en  expectativas  que  les  permitan,  por  medio  de

diferentes escenarios, planear la ruta a seguir tanto en situaciones adversas como en

situaciones  favorables.  Es  en  este  punto,  donde  la  elaboración  de  modelos  que

permitan  proyectar  las  variables  de interés  desempeña un papel  importante  como

herramienta de planeación y toma de decisiones. 

     En el caso específico de la planeación financiera, ésta utiliza como herramientas

de control y de toma de decisiones modelos de proyección de estados financieros,

presupuestos  de  efectivo  y  el  proceso  general  presupuestario.  En  este  trabajo,  el

modelo a desarrollar será el de proyección de estados financieros (Balance general,

Estado de resultados y Flujo de caja), entendiéndose éste como aquel que permite

predecir el desempeño futuro de la empresa frente a variaciones en las principales

variables  que  impactan  el  funcionamiento  del  negocio,  permitiendo  observar  la

sensibilidad  de  las  principales  cuentas  de  los  estados  financieros  ante   posibles

escenarios que se planteen para la organización. 
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JUSTIFICACIÓN

     El  modelo  que  se  desarrollará  se  aplicará  a  la  Financiera  del  Desarrollo

FINDETER S.A., la cual, a pesar de contar con un modelo de proyección de estados

financieros, en el área de estrategia financiera se ha identificado la necesidad de crear

uno nuevo que sea capaz de proyectar a un plazo de, por lo menos, 10 años. Sin

embargo, esta necesidad no se limita solo a la ampliación del periodo de proyección,

además,  contempla  la  inclusión de variables  que sean capaces  de reflejar  de una

manera más precisa la operación de la financiera,  la cual en los últimos años ha

realizado cambios importantes dentro de su estructura. A continuación se mencionan

algunos de los cambios que ha experimentado  la entidad:

1. La operación de FINDETER se centraba principalmente en el tema financiero, es

decir, se limitaba al redescuento de créditos y la captación de recursos a través de

sus  CDT’s.  Actualmente,  la  Entidad  se  ha  involucrado  con  productos  no

financieros que generan recursos importantes y tienen que ver, principalmente

con la asistencia técnica (Elegibilidad de vivienda, programa ciudades sostenibles

y competitivas, programa 100.000 viviendas y aguas para la prosperidad).

2. Alrededor del 90% de la cartera de la entidad hasta hace algunos años (2 años)

estaba indexada a la DTF, hoy la cartera indexada al IPC tiene una participación

de alrededor del 30%  dentro de la cartera total.

3. La financiera está buscando diversificar sus fuentes de fondeo e implementar un

portafolio de inversión para manejar los excesos de liquidez que se presenten en

determinado momento.  Dentro de las fuentes de fondeo que la entidad espera

implementar  en  el  corto  plazo  se  destacan  dos:  emisión  de  bonos  locales  y

emisión de bonos internacionales.

     Por las razones expuestas anteriormente, se espera a partir del nuevo modelo, y

teniendo como apoyo el ya existente en la entidad, responder a los cambios que se

están presentando en la organización, de tal forma que el proceso de planeación y

toma de decisiones financieras sea más preciso dentro de la Financiera.

OBJETIVOS
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General

     Elaborar un nuevo modelo de proyección de Estados Financieros de FINDETER,

adaptándolo a los cambios estructurales que se han dado al interior de la entidad en

los últimos años, para así hacer de esta herramienta una más exacta,  que permita

planificar y tomar decisiones de manera más acertada dentro de la organización.

Específicos

1. Elaborar un módulo dentro del nuevo modelo que permita incluir los productos

no financieros en los que está involucrada la Entidad.

2. Estructurar el consolidado de la proyección de los Estados Financieros básicos de

FINDETER, específicamente, el Balance General, el Estado de Resultados y el

Flujo de Efectivo, para una ventana de tiempo de 10 años.

3. Incorporar un módulo que permita contemplar para el futuro nuevos productos

financieros.

4. Realizar  un  módulo  en  el  que  se  proyecte  el  flujo  de  caja  de  los  créditos

contratados con diferentes bancos multilaterales.
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ÁRBOL DEL PROBLEMA
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MARCO TEÓRICO

Contexto Organizacional

     La Financiera del Desarrollo (FINDETER) es una sociedad de economía mixta del

orden  nacional,  del  tipo  anónimas,  organizada  como  un establecimiento  de  crédito,

vinculada al Ministerio de Hacienda y Crédito Público (MHCP) y sometida a vigilancia

por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia (SF). Su principal accionista

es  la  Nación  con  el  92,5%  de  participación,  20  departamentos  con  el  7,2%  e

INFINORTE con el 0,25%. Está constituida como una institución de segundo piso (no

mantiene  una relación  contractual  directa  con los beneficiarios  finales)  que canaliza

recursos  para  la  financiación  de  proyectos  de  desarrollo  y  programas  de  inversión

regional y urbanos a sectores como Vivienda, Transporte, Salud, Educación y Energía

entre otros. De igual forma, la Entidad proporciona asistencia técnica para garantizar el

adecuado desarrollo de cada uno de los proyectos. Al ser una institución de segundo

piso, cuenta con niveles de morosidad muy bajos y cobertura de provisiones de cartera

importantes.

     La operación de la Entidad se divide geográficamente en 4 regionales (Caribe,

Noroccidente, Pacífico y Centro), 3 zonas (Eje Cafetero, Nororiente y Sur), 7 oficinas

satélites y presencia en 14 ciudades. Su actividad crediticia la desarrolla por medio de

aliados financieros y no financieros de carácter  público y privado. Algunos de estos

aliados  son  la  banca  comercial,  las  compañías  de  financiamiento  comercial,  las

corporaciones  financieras,  las  cooperativas  financieras  y  los  institutos  de  fomento

territorial  (INFIS),  los  fondos  de  empleados,  las  cajas  de  compensación  y  las

cooperativas de trabajadores (Fitch, 2013). 

     Su misión es la de apoyar el desarrollo sostenible del país, generando bienestar en las

regiones, y su visión es la de ser la banca de desarrollo para la infraestructura sostenible

del país. De acuerdo al plan estratégico corporativo (2012-2014), se trazaron 7 objetivos

estratégicos para alcanzar la visión planteada y 5 principios sobre los cuales se sostiene

este plan  los cuales se enuncian a continuación:
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      Principios:

1. El desarrollo como meta principal, será objetivo permanente producir un impacto

positivo en el desarrollo socio-económico de Colombia y los colombianos a través

de las actividades de FINDETER.
2. La infraestructura será la locomotora principal de FINDETER y el plan Nacional de

Desarrollo 2010-2014 servirá de marco y referencia a las actuaciones de la entidad.
3. La  excelencia  en  Gobierno  Corporativo  y  Buen  Gobierno,  desarrollando  y

consolidando  la  transparencia,  la  eficiencia,  y  la  eficacia  como  bastiones

permanentes de la gestión interna y de su interacción con terceros.
4. La  institucionalización  de  políticas  de  responsabilidad  social  y  sostenibilidad

ambiental.
5. La mitigación de asimetrías a fines de reducir concentraciones en regiones. 

 

Objetivos:

1. Mantener el valor del patrimonio y la competitividad financiera de la entidad.
2. Ser reconocida como una entidad eficiente y eficaz en el desarrollo de las regiones.
3. Posicionar  y  ampliar  el  portafolio  de  productos  y  servicios  financieros  y  no

financieros.
4. Consolidar la gestión transaccional y tecnológica.
5. Fortalecer la administración de riesgos.
6. Lograr un marco normativo adecuado y competitivo en el mercado.
7. Desarrollar un equipo humano competente y de alto desempeño. 

(p. 4)   

     El portafolio de productos que ofrece FINDETER puede clasificarse en dos grandes

grupos: productos financieros y productos no financieros. A continuación se describen

cada uno de ellos:

Productos Financieros 

1. Redescuento:  Esta  es la  modalidad de crédito  ofrecida  por  FINDETER.  Esta

operación consiste en entregar recursos a un establecimiento de crédito o a una

entidad autorizada  por la  ley, para que estas  los desembolsen  al  beneficiario

final. Los proyectos financiables por FINDETER son turismo, deporte, vivienda,

servicios públicos, educación, salud, saneamiento fiscal, desarrollo energético,

medio ambiente y TIC’s. 
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2. Certificados de Depósito a Término (CDT): FINDETER obtiene los recursos del

público a través de la emisión de estos títulos los cuales están inscritos ante la

Superintendencia Financiera de Colombia, en el Registro Nacional de Valores y

Emisores; respaldados con la más alta calificación de riesgo crediticio.

Productos no Financieros

1. Elegibilidad de Vivienda: con este programa se busca otorgar elegibilidad para

proyectos de vivienda de interés social e interés prioritario, después de verificar

los requisitos técnicos, jurídicos y financieros de cada proyecto.

2. Ciudades  Sostenibles  y  Competitivas:  el  programa  busca  contribuir  a  la

construcción  de  manera  ordenada  de  ciudades  intermedias,  garantizando  un

crecimiento  sostenible  capaz  de  satisfacer  las  necesidades  básicas  de  la

población.

3. 100 mil  Viviendas:  Este es un programa del Gobierno Nacional  en el  que el

papel de FINDETER es el de brindar asistencia  a los municipios que faciliten la

viabilización  de  los  predios  urbanos  y  evaluar  de  manera  ágil  los  proyectos

privados y las propuestas para lotes públicos.

4. Aguas  para  la  Prosperidad:  Apoyar  la  ejecución  del  programa  Agua  para  la

Prosperidad que beneficiará a 36 municipios con el propósito de dar respuesta a

sus necesidades de agua y saneamiento. 

FINDETER en Cifras

     FINDETER  en  la  búsqueda  del  cumplimiento  de  su  objeto  social  (ofrecer

financiamiento para proyectos en infraestructura y promoción del desarrollo regional y

urbano del  país),  ha mostrado en los últimos años un crecimiento  importante  de su

balance general. Es así que el crecimiento de su activo desde el año 2011 ha sido de

13,07%, el de su pasivo de 13,62% y el de su patrimonio de 9,75%. 
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     A continuación, se exponen las principales cuentas que componen el Activo y la

estructura de capital de la Entidad.

Estructura del Activo:

     La composición del activo desde el año 2011 ha cambiado muy poco y la partida más

importante sigue siendo la Cartera de créditos de la organización (88,91%). A pesar de

que la  participación  de  la  cartera  dentro  del  activo  total  se  ha reducido,  al  ser  una

entidad financiera  su negocio  continúa  sosteniéndose,  principalmente,  a  través  de la

financiación de proyectos de infraestructura y desarrollo en los sectores claves de la

economía colombiana. Un rubro que ha ganado participación dentro del activo es el del

Disponible el cual al finalizar el año 2013 llegó a ser del 5,30%. Lo anterior se explica,

principalmente por los recursos en moneda extranjera que recibió la entidad durante el

año producto de préstamos con la banca multilateral y prepagos de la cartera en dólares. 

     Teniendo en cuenta la importancia de la cartera dentro del activo, ésta merece un

análisis individual el cual se expone a continuación:
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     En el último año el crecimiento de la cartera de créditos neta fue de 7,87% y estuvo

motivado por los créditos desembolsados,  los cuales alcanzaron los 2,56 billones de

pesos, cifra que supera la de un año atrás en 10,37%. En cuanto a la cartera se resalta

que su composición en los últimos años ha cambiado de manera importante, en donde la

participación de la cartera indexada a la DTF pasó de ser el 84% en 2011 a 64% en

2013. Igualmente, el cambio de la cartera indexada al IPC  fue de 18%, pasando de 9%

en 2011 al 27% en 2013. Esta es una de las razones por las que se diseñó un nuevo

modelo de proyección de estados financieros en el que se plasmaran los cambios que la

composición de la cartera ha venido mostrando.

Estructura del Pasivo y Patrimonio:

     En cuanto a la estructura de capital, las variaciones no han sido muy altas y el rubro

con una participación mayoritaria es el de los depósitos y exigibilidades dentro del cual

se  encuentran  los  CDT  de  la  entidad.  En  promedio,  en  los  últimos  tres  años  la

participación de los CDT ha sido de 76% sobre el total del Pasivo y patrimonio. Lo

anterior se debe a que las fuentes de fondeo de la entidad no están muy diversificadas y

se sostienen actualmente en la emisión de Certificados de Depósito a Término y créditos

con la banca multilateral y cooperación. En cuanto al Patrimonio, éste se ha mantenido
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en promedio durante los últimos tres años como el 13,5% de la estructura de capital

total. 

REVISIÓN DE LITERATURA
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     El diagnóstico financiero permite a la organización hacer una evaluación de cómo

está  utilizando  sus  recursos  y si  realmente  está  obteniendo los  resultados  esperados

haciendo  una  evaluación  profunda  de  los  diferentes  componentes  de  los  estados

financieros,  apoyado en los  distintos  indicadores  que pueden ser  calculados con los

resultados obtenidos. Fernández (1986) plantea que:

Una de las formas tradicionales de analizar la situación financiera de una empresa es la

utilización de ciertas técnicas conocidas como propias del análisis financiero, basadas

en el análisis e interpretación de los estados financieros, tanto por lo que se refiere a la

comparación  entre  cifras  previstas  y  reales  como  para  contribuir  a  determinar  la

situación financiera actual de la empresa. (p.1)

     Pero no podemos desconocer el hecho de que estos análisis de los estados financieros

por si solos no nos dan las herramientas suficientes para hacer una completa evaluación

de la situación en la cual se encuentra la organización. 

Puesto que el análisis secuencial de los datos no permite establecer sino una opinión

subjetiva,  aunque  fundamentada  en  la  experiencia,  sobre  la  situación  real  de  una

empresa,  al  desconocer  las  relaciones  de sustitución entre unos y otros indicadores,

entonces la utilización de un modelo de predicción añade un instrumento apropiado y

exento de ambigüedad al conjunto de técnicas de análisis disponibles por el analista

financiero. (Fernández, 1986, p. 18)

    Sin un análisis concienzudo de los estados financieros y sin una buena elaboración de

los  mismos  los  resultados  finales  serán  distorsionados  y  por  tanto  no  mostrarán  la

realidad que presente la  organización y en consecuencia no podrán ser un punto de

partida para realizar pronósticos o proyecciones sobre las mismas. 

     Los estados financieros de una empresa además de entregar información sobre el

pasado, también son el punto de partida en la realización de un plan financiero para el

futuro. Es en este plan financiero en donde las finanzas se integran con la estrategia de

las organizaciones, ya que a partir de éste se busca plasmar, a través de proyecciones

financieras, el efecto de los acontecimientos y acciones que se esperan por parte de la

administración. De acuerdo con García (2009):

El uso de cifras proyectadas  permite  al gerente tomar  decisiones más ajustadas a la

realidad de la empresa en la medida en que la obtención de dichas cifras obedece a la
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confrontación de la información histórica con las expectativas futuras de la empresa y

los objetivos que con base en ella se ha trazado la gerencia. (p.310)

     Es  de  vital  importancia  para  la  organización  poder  conocer  y  cuantificar  las

consecuencias de las decisiones que se toman, ya que esto permitirá realizar una mejor

planeación.  Vélez  (2005)  profundiza  en  este  punto  al  afirmar  que  los  modelos

financieros permiten a las firmas medir los efectos de sus decisiones futuras y por tanto

es necesario mantener una constante actualización de las variables que inciden en los

resultados del modelo para así evitar omitir los cambios de las variables propias del

modelo y de variables externas como la DTF,  el PIB, la inflación etc.    

     Se busca en alguna medida lograr cuantificar los efectos que se provocan al realizar

cambios a las variables que influyen directamente en el desarrollo de la operación de la

organización.

El modelo debe medir los efectos de las diferentes decisiones que se tomen y además,

con él  debe  ser  posible  analizar  los  diferentes  cursos  de  acción.  Es  decir,  que  sea

susceptible  de  hacer  un  análisis  de  sensibilidad,  e  inclusive  un  análisis  de  tipo

probabilístico. (Vélez, 2005 p.5)

     Es así, que las proyecciones financieras se establecen como el proceso por medio del

cual aspectos como las previsiones económicas, las políticas y decisiones de la empresa,

las estadísticas,  los movimientos de fondos y los indicadores financieros  se integran

dando como resultado una  proyección  para  un  periodo futuro  específico.  Son estas

proyecciones  las  que  van  a  permitir  reconocer  con  cierta  anticipación  los  efectos

financieros  generados  por  la  implementación  de  políticas  nuevas  o  cambiantes.

Adicionalmente, van a permitir establecer las necesidades futuras de fondos, haciendo

de ellas una herramienta fundamental en la negociación de créditos con bancos y demás

entidades  de  crédito.  De igual  forma,  esta  herramienta  servirá  como mecanismo de

ayuda a la administración de la organización, la cual podrá revisar el posible impacto

financiero de planes y programas, así como su conveniencia. 

     Una proyección financiera eficaz va a traer diferentes ventajas tanto a la empresa

como a los inversionistas y acreedores actuales y potenciales. Algunas de las ventajas

que Anaya (2009) menciona son:
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1. Permite la comprobación previa de la posibilidad financiera de distintos planes y

programas, antes de que se den pasos difíciles de retroceder.

2. Sirve como herramienta de control para descubrir y corregir las desviaciones de los

planes y programas.

3. Ayuda a prever la manera de obtener fondos adicionales, si se requieren.

4. Brinda  confianza  a  las  entidades  financieras  y  demás  acreedores  y  facilita  la

negociación de créditos con la debida anticipación. 

(p. 180)

     Es importante  tener en cuenta que el  hecho de realizar las proyecciones de los

estados financieros no significa que estos estén bien especificados y elaborados de la

mejor manera. Vélez & Hurtado (2010) plantean que:

Cuando se proyectan estados financieros hay que ser cuidadoso al construir un modelo

consistente  y  correcto.  Esto  no  es  tarea  fácil.  Incluso  el  experto  en  modelaje  más

experimentado  puede  incurrir  en  equivocaciones.  Esto  es  especialmente  relevante

cuando se construye un modelo financiero de alguna complejidad. (p. 2)

     Si bien es cierto no es posible obtener un excelente resultado si los datos de partida

están  mal  especificados,  es  de  vital  importancia  tener  en  cuenta  todos  los  posibles

errores  en  los  cuales  se  podría  incurrir  en  el  momento  de  la  elaboración  de  las

proyecciones para lograr estimar un modelo consistente y que posea un alto grado de

certeza que permita evaluar eficientemente las proyecciones que arroje el modelo. 

     Es de vital importancia entender el carácter de los datos que se van a presentar como

lo es la forma e implicación de las distintas maneras de mostrar los mismos. Como lo

plantea Viegas, Rial & Gajst (2000):

La  definición  de  términos  tales  como:  “estimación”,  “pronóstico”,  “proyección”  e

“ilustración”,  constituyen  claves  necesarias  para poder  interpretar  los alcances  de la

información financiera proyectada. Al respecto, la International Capital Markets Group

(ICMG), en su investigación sobre  “Información Financiera Prospectiva” de 1999,

presenta las siguientes definiciones:
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(p. 4)

     Es por tal motivo que este trabajo se centra en hacer proyecciones de los estados

financieros, debido a su horizonte de tiempo relativamente amplio lo que impide tener

una certeza mayor a la que se tendría en periodos cortos. Es importante realizar este tipo

de aclaraciones ya que le dan la posibilidad al lector de entender de una mejor forma los

resultados presentados. 
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METODOLOGÍA

     Gran parte de los modelos de estados financieros se desarrollan con base a las ventas

de la organización. Lo anterior implica que un número importante de las cuentas que

conforman los estados financieros se asumen como una función del nivel de ventas de la

firma. Teniendo en cuenta esto, para solucionar un modelo de planeación financiera es

necesario distinguir  entre aquellas cuentas que tienen una relación funcional con las

ventas y aquellas que dependen en mayor grado de decisiones políticas. La aplicación

de este trabajo se realizará sobre una entidad financiera lo que hace que el concepto de

“Ventas”  sea  diferente.  Al  ser  el  redescuento  de  crédito  el  principal  producto  de

FINDETER el equivalente de las ventas para esta entidad serían los ingresos financieros

generados por la cartera de créditos.

     Un aspecto de vital importancia para el desarrollo del modelo es el de determinar

cuál será la variable “plug”, ya que ésta es la que permitirá cerrarlo.  Para este caso

específico la variable “plug” seleccionada será la de las nuevas emisiones (emisión de

deuda). Se debe tener en cuenta que el modelo busca proyectar los estados financieros

para 10 años de manera mensual.

     Este  modelo  específico  se va a  desarrollar  a  través  de módulos  en  los  que se

modelarán  de  manera  independiente  algunas  de  las  variables  más  importantes  para

FINDETER.  A continuación,  se  enuncian  los  módulos  que  se  incluirían  dentro  del

modelo:

1. Módulo de  Variables  de  Entrada: en  este  módulo  se ingresarán  las  diferentes

variables que tienen alguna influencia dentro de la proyección. El cálculo de estas

variables  se  realizará  teniendo  en  cuenta  información  histórica  de  la  entidad,

proyecciones  realizadas  por  otras  entidades  que  cuentan  con  áreas  de

investigaciones económicas y promedios históricos. Algunas de las variables que se

destacan  son  las  tasas  de  interés  activas  y  pasivas,  algunas  variables

macroeconómicas, y los plazos promedio del pasivo y el activo.  

2. Módulo de Cartera: la cuenta más relevante para FINDETER dentro del total de

sus activos es la cartera de crédito, con una participación superior al 80%. Esto hace

que su modelaje deba realizarse de manera detallada pues el valor del activo es muy
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sensible  frente  a  los  cambios  que se  presenten  en  la  cartera.  Por  lo  anterior,  al

modelar este rubro se debe contemplar su composición la cual ha venido cambiando

en los últimos años de manera considerable. Es decir, se debe tener en cuenta un

plazo promedio y una tasa promedio diferentes  por cada uno de los índices  que

componen el total de la cartera (DTF, IPC, Tasa Fija, UVR, Dólares).

3. Módulo de Emisiones CDT’s: dentro de los pasivos  totales  de FINDETER los

depósitos y exigibilidades representan más del 80%. Por lo anterior, el desarrollo de

este módulo debe realizarse de manera detallada, teniendo en cuenta los CDT’s que

la entidad tenga vigentes en el momento de la fecha de corte. Un aspecto importante

con relación a este módulo es el de las emisiones de CDT’s nuevos, pues ésta será la

variable que permita cerrar el modelo financiero (variable “plug”), garantizando un

nivel de caja mínimo.

4. Módulo de Deuda Multirateral (VF): En este módulo se realizará la amortización

de los diferentes créditos que la entidad tiene contratados con la banca multilateral

(BID,  Banco Mundial,  CAF, AFD).  Lo anterior  se  realizará  asumiendo  una tasa

promedio para calcular los intereses. Adicionalmente cuenta con la posibilidad de

incorporar futuros créditos que sean tomados con estas entidades.

5. Módulo de bonos: Dentro de los objetivos estratégicos de FINDETER se encuentra

el  de  ampliar  el  portafolio  de  productos  y  servicios  financieros.  Uno  de  esos

productos  consiste  en  la  estructuración  de  una  emisión  de  bonos  en  el  ámbito

internacional y otra en el nacional. A partir de este módulo se podrá contemplar,

dentro del modelo, la proyección de los flujos que generen este tipo de productos,

así  como su impacto  sobre  la  utilidad  de la  Entidad.  El  módulo  admite  realizar

cambios  sobre  las  características  de  los  títulos  a  emitir  lo  que  permite  realizar

sensibilizaciones.

6. Módulo de activos fijos: En esta sección se llevarán a cabo las diferentes compras

de activos fijos que la entidad planeé hacer. Para el primer año de proyección se

tendrá en cuenta el  presupuesto de la entidad,  para los periodos subsiguientes se

asume un crecimiento equivalente al de la variación anual del IPC.

7. Módulo depreciación: Este módulo parte  de los saldos de balance  referentes  al

valor bruto de los activos fijos (terrenos, edificios, equipos, muebles y enseres de
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oficina, equipos de computación y vehículos) y de la depreciación acumulada.  A

partir de esos saldos se deprecian en línea recta cada uno de los activos asumiendo

plazos de depreciación diferentes y sin valor de salvamento, teniendo en cuenta las

compras realizadas en el módulo anterior.

8. Módulo de  re-expresión: En  esta  sección  se  lleva  el  control  de  los  ajustes  en

cambio generados en el activo y en el pasivo denominado en dólares. Estos ajustes

corresponden  a  los  ingresos  o  egresos  generados  por  variaciones  en  la  tasa  de

cambio en un periodo específico. Adicionalmente, en este módulo se manejan los

ajustes del activo denominado en UVR, llevando el control de los ingresos o egresos

generados por cambios de este indicador.

9. Módulo derivados: El  objetivo  de  este  módulo  es  el  de  realizar  las  coberturas

necesarias para contrarrestar el descalce entre el activo y el pasivo en dólares. Estas

coberturas se realizan a través de Non Delivery Forwards (NDF) asumiendo que los

contratos  se  vencen  mensualmente  y  que  se  renuevan  simultáneamente  con  su

vencimiento. El monto por  el cual se realizan dichos contratos se asume como el

100% de  la  diferencia  entre  los  activos  y  pasivos  denominados  en  dólares.  Al

interior  del  módulo  no  se  debe  ingresar  ninguna  variable  pues  éste  utiliza  la

información de otros módulos. A partir de esta sección se determina el monto que

afecta tanto al estado de resultados como al patrimonio de la Entidad.

10. Módulo de impuestos: En este módulo se calcula los impuestos de la Financiera

diferenciando  entre  caja  y  causación.  Se  hace  especial  énfasis  en el  cálculo  del

impuesto  de  renta  ya  que,  históricamente,  éste  ha  sido  considerablemente  alto

afectando de manera importante la utilidad de la entidad. Por lo anterior, se calcula

de manera detallada la base impositiva sobre la cual este impuesto se calcula.

11. Módulo de gastos administrativos: Para el primer año de proyección, los gastos

administrativos que se asumen son los del presupuesto de la empresa. Para realizar

la proyección de los demás años se asume un crecimiento constante equivalente a la

variación del IPC anual más un porcentaje adicional, el cual debe especificarse para

cada una de las partidas. 

12. Módulo de productos no financieros: Este módulo recoge los ingresos y egresos

por los diferentes proyectos que viene realizando la entidad. Este cuenta con un flujo
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para cada uno de los proyectos y un consolidado de los mismos que será llevado a

los diferentes estados financieros. Se debe tener en cuenta que debe ingresarse al

módulo los ingresos y egresos totales por cada uno de los proyectos específicos.

13. Estados financieros mensuales: En esta sección se presenta el consolidado de los

estados financieros básicos. Contaremos con el balance general desagregado en sus

cuentas  más  importantes,  el  estado  de  resultados  que  nos  permitirá  conocer  la

utilidad neta del ejercicio y el flujo de efectivo que nos proporcionara el disponible

o  cuanto  se  debe  emitir  en  cada  periodo  analizado  para  mantener  el  mínimo

establecido de efectivo. 

14. Módulo planeación caja: En esta sección se plantea el nivel de caja mínima y las

emisiones que se deben realizar para mantener este nivel.

15. Módulo análisis vertical y horizontal: En este módulo permite realizar el análisis

horizontal  y  vertical  de  las  variables  calculadas  en  los  módulos  anteriores

permitiendo así un análisis más profundo del comportamiento de las proyecciones

realizadas.

16. Módulo de Resultados: En este capítulo se fusionan todos los módulos para dar

como resultado la proyección de los estados financieros anuales consolidados de

FINDETER (Balance General, Estado de Resultados y Flujo de Efectivo).

     Por último, después de haber obtenido la proyección de los estados financieros, se

realizarán cambios a las variables de entrada de forma tal que sea posible observar el

impacto en las utilidades de la entidad ante diferentes escenarios (optimista, pesimista y

base).
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INSTRUCTIVO

1. Ingresar la fecha de proyección inicial,  la cual corresponde al primer mes de

proyección y no a la fecha de corte del último estado financiero.

2. Ingresar  las  diferentes  variables  macroeconómicas  de  manera  mensual,  de

acuerdo a las expectativas del analista, del mercado o del resultado de modelos

estadísticos específicos. Un punto importante de mencionar es que las celdas que

tienen un color diferente al blanco están formuladas por lo que no deben ser

modificadas.

3. A partir de la información de la financiera ingresar el saldo final de la cartera de

créditos y la composición de la misma de acuerdo a la indexación de sus tasas

(DTF, IPC, IBR, UVR, etc.).   De igual forma ingresar el  spread promedio o

esperado de cada una de las  líneas mencionadas anteriormente.

4. Ingresar el porcentaje sobre el PIB al cual crecerán los desembolsos anuales de

la entidad.

5. Ingresar  la  participación  de  los  nuevos  desembolsos  sobre  cada  uno  de  los

índices.

6. De acuerdo a las expectativas del analista, o asumiendo promedios históricos,

ingresar  el  plazo  y  periodo  de  gracia  al  cual  se  desembolsaran  los  nuevos

créditos.

7. Actualizar los spread a los que se realizaran los nuevos desembolsos.

8. De igual forma,  teniendo en cuenta las curvas de valoración del mercado de

renta  fija  al  momento  de  actualizar  el  modelo,  o  según  las  expectativas  del

analista actualizar los spreads sobre cada una de las tasas a las cuales la entidad

capta los recursos a partir de la emisión de CDT’s.

9. En el modulo de cartera se debe tener en cuenta cada vez que sea modificado

algún supuesto referente al plazo del crédito, el periodo de gracia y el porcentaje

de prepagos, se deberá ejecutar la macro de actualizar cartera, la cual realiza la

amortización de capital de la misma.
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10. En el módulo de deuda multilateral deben ingresarse las características de cada

uno de los créditos vigentes y de los nuevos créditos que se tengan proyectados.

La información ingresada en este módulo es suministrada por la Dirección de

Operaciones. Al final se lleva un consolidado con los saldos y los intereses, los

cuales se llevan a cada uno de los estados financieros.

11. En el modulo de emisión de CDT’S se deben ingresar las características de los

CDT’S  vigentes  (fecha  de  emisión,  vencimiento,  monto,  tasa,  spread  y

periodicidad de pago) información que es suministrada  por la tesorería  de la

entidad.  Se  debe  tener  en  cuenta  que  el  monto  de  las  emisiones  debe  estar

expresado en pesos.

12. En  el  módulo  de  bonos  la  información  que  debe  ser  actualizada  es  la

correspondiente a las características de los títulos de deuda. Se debe definir el

monto, el plazo, la fecha de emisión, la periodicidad de pago de los intereses, la

tasa y el spread. Toda esta información es proyectada.

13. Para el módulo de activos fijos se debe ingresar de manera manual la proyección

de la compra de activos, la cual puede ser obtenida a partir del presupuesto o de

promedios  históricos  definidos  por  el  analista.  Sólo  debe  ingresarse  para  el

primer  año la  proyección,  a partir  del segundo año se asume un crecimiento

equivalente a la inflación.

14. En el módulo de depreciación la información de entrada corresponde a la de los

últimos estados financieros conocidos. En las celdas que se encuentran en blanco

deben ingresarse los valores de las cuentas PUC especificadas en el módulo, las

cuales corresponden a los activos fijos y depreciaciones acumuladas.

15. El módulo de gastos administrativos requiere el ingreso de información manual

para el último año ejecutado y para el primer año de proyección. Las cifras que

podrían ingresarse son las especificadas en el presupuesto de la entidad o las que

el analista considere pertinentes. Las cifras desde el segundo año en adelante

crecerán de acuerdo al IPC más un spread definido por quien actualice las cifras.

Este spread debe ser ingresado manualmente de acuerdo a las expectativas de la

empresa frente a sus gastos.
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16. En el módulo de Productos no Financieros se debe ingresar el resultado de los

ingresos  totales  y  egresos  totales  esperados  para  cada  uno  de  los  nuevos

programas.  Este  módulo  no  proyecta,  recibe  como  insumo  una  proyección

realizada con anterioridad.

17. El  módulo  de  impuesto  parte  de  los  insumos  que  se  hayan  ingresado  en  el

módulo de variables. Aquí se lleva la causación de los impuestos, el pago de

impuestos y la provisión de impuestos del Balance.

18. En el módulo de Planeación Caja debe ingresarse el monto mínimo que debe

mantenerse entre el disponible, las posiciones activas en el mercado monetario y

relacionadas y las inversiones. Esa política de disponible mínimo es constante

para  todo  el  periodo  de  proyección.  Adicionalmente,  en  esta  sección  debe

ingresarse manualmente el plazo al cual saldrán las emisiones nuevas, es decir,

aquellas  realizadas  para  cumplir  con  la  política  de  caja  mínima.  Otra

información que debe quedar plasmada en este módulo es la de la participación

por índice  de las nuevas  emisiones.  Dependiendo de estas  participaciones  se

calcula una tasa ponderada fija con la cual se obtendrán los intereses de estas

emisiones. Por último, se debe correr la macro cuadre caja la cual garantizará

que se mantenga el nivel mínimo a partir de nuevas emisiones. Cada vez que se

realicen cambios a los diferentes módulos, se deberá ejecutar la macro.

19. Para  el  módulo  de  Estados  financieros  mensuales,  se  deben  ingresar  los

históricos  de  los  estados  financieros  de  la  entidad  (último  año  y  mes  de

ejercicio). Para esto se tienen las cuentas PUC que conforman cada una de las

partidas del Balance General y el Estado de Resultados.
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RESULTADOS

     En la elaboración de este trabajo la principal herramienta utilizada fue Microsoft

Excel, programa distribuido y desarrollado por Microsoft y comúnmente implementado

por los analistas para la elaboración de hojas de cálculo financieras y contables.

     A partir de esta herramienta se logró el desarrollo de un modelo de proyección de

estados financieros que modela de manera independiente las variables más relevantes al

interior  de  FINDETER.  El  resultado  comprende  los  Estados  Financieros  básicos

(Balance  General,  Estado  de  Resultados  y  Flujo  de  efectivo)  proyectados  para  una

ventana de tiempo de diez años vista de manera mensual.

     Otro aspecto importante del modelo es que no sólo permite obtener la proyección de

los  estados  financieros,  sino  que,  adicionalmente,  facilita  el  análisis  de  variables

específicas de manera individual, gracias a que cuenta con distintos módulos para este

fin, dándole mayor versatilidad. Teniendo en cuenta la estructura del modelo, realizar

sensibilidades sobre el mismo resulta una tarea sencilla, lo que permite al analista y/o al

administrador  financiero  tener  una  herramienta  de  ayuda  al  momento  de  tomar  las

decisiones.
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CONCLUSIONES

    El modelo desarrollado incorpora los cambios estructurales que ha sufrido la entidad

en los últimos años con respecto a los productos que esta ofrece y el  cambio en la

composición  de su principal  activo  que es la  cartera  de créditos.  Adicionalmente  se

cuenta con una proyección para una ventana de tiempo mayor (10 años) lo que permite

responder a la información demandada por otras entidades estatales.  

    Además  de lo  anterior, el  modelo  permite  realizar  proyecciones  sobre variables

específicas a partir de sus módulos, facilitando la entrega de información sobre temas

concretos al interior de la entidad.

     Estas incorporaciones en el modelo desarrollado permiten contar no solo con  los

estados financieros básicos consolidados sino también con una herramienta más exacta

y acertada para la toma de decisiones dentro de la organización.

     Si bien el modelo recoge los cambios que ha sufrido la entidad en los últimos años es

necesario tener en cuenta que en Colombia se está dando un proceso de implementación

de las  normas  internacionales  contables  por  lo  que  para  trabajos  futuros  el  modelo

podría mejorarse buscando su adecuación a esta nueva normatividad.
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ANEXO 1: BALANCE GENERAL
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ANEXO 2: ESTADO DE RESULTADOS
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ANEXO 3: FLUJO DE EFECTIVO


