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Modelacidon y Sostenibilidad Financiera del Instituto de Extension y Educacion para el
Trabajo y Desarrollo Humano (IDEXUD)

1. Introduccién

El presente documento hace un analisis financiero de sostenibilidad, analisis y punto de equilibrio
del Instituto de Extension y Educacién para el Trabajo y Desarrollo humano (IDEXUD) de la
Universidad Distrital Francisco José de Caldas. El objetivo es determinar los escenarios financieros
esperados para su operacion y evaluar como podria mejorar o lograr una prospectiva acorde a sus
cifras financieras, a su historial contable, y el entorno macroeconémico con el cual se fundamentan
las proyecciones.

Para tal fin se dispone de cinco apartados en los que se explica la situacion actual del Instituto, se
analiza la metodologia utilizada para su evaluacion financiera y algunos resultados. En primer lugar
se inicia con esta introduccién, la segunda seccidn aborda la sostenibilidad financiera y explica la
técnica de modelacion para IDEXUD, en tercer lugar se hace un analisis de las proyecciones y
escenarios estimados para analizar financieramente al Instituto, en la cuarta seccion se presentan
algunos escenarios de punto de equilibrio y se analiza la sostenibilidad financiera del IDEXUD
respecto a las cifras financieras proyectadas, el entorno macro y por ende respecto a la competencia.
Por ultimo, se concluye y se hacen algunas recomendaciones.

2. Sostenibilidad Financiera y metodologia técnica de modelacion del IDEXUD.

Es necesario entender para empezar que mantener la sostenibilidad organizacional global no
siempre implica una disyuntiva entre la viabilidad financiera (en el largo plazo) y la persecucion
de la misidn. Lo ideal seria que este desafio continuo generara un impacto integral en la sociedad
como resultado de la ejecucion eficiente y efectiva de la mision social de cualquier organizacion,
sin su detrimento (Acosta, 2014). En ese sentido, el IDEXUD debe adaptar su capacidad y recursos
para ser financieramente viable en el corto plazo y mantener esta sostenibilidad financiera en el
largo plazo sin repercusiones significativas en la consecucion de su objeto social y misional.

Por lo anterior, es importante entender que la metodologia propuesta en este documento permite
conocer cdmo opera una organizacion y establecer si esta generando valor. Asi mismo, evalla la
capacidad de generacion de caja para atender sus obligaciones de corto plazo, la mejor eficiencia
en el capital de trabajo aunado a la estructura de costos y la caja libre que quedaria una vez se
lograra un escenario en el cual se lograra optimizar y llegar a un punto de equilibrio. El objetivo se
logra analizando el comportamiento de los ingresos respecto a sus costos y gastos estimados, el
flujo de caja derivado, el crecimiento y los riesgos asociados a la compafiia. Por lo anterior, se
analiza la sostenibilidad financiera del Instituto, la productividad del capital de trabajo y el
EBITDA. Finalmente, dado el modelo de negocio de IDEXUD, se presentan escenarios de punto
de equilibrio, algunas recomendaciones asociadas a la estructura de costos estimada y se evaltan
las proyecciones financieras a cinco afios con base a un estudio de riesgos que puede enfrentar la
entidad acorde al sector, contexto macroeconoémico y particularidades propias relacionadas.



En dicho orden de ideas, el flujo de caja libre es una medida de viabilidad financiera, una vez se
haya atendido la operacién, deducido el pago a proveedores, las inversiones requeridas en capital
de trabajo y las compras (si las hubiere) del activo fijo. Por eso es libre, porque se puede distribuir
entre las diferentes necesidades de una unidad econémica (cémo por ejemplo IDEXUD) como esta
lo considere conveniente una vez se han satisfecho todos los pagos obligatorios. Es decir, son los
flujos de caja que se obtienen a partir de las actividades operativas, una vez que se han cubierto las
necesidades de inversion, por tanto, pertenecen a aquellas personas interesadas en la gestion
correcta de la unidad de negocio, aquellos que le han aportado recursos financieros o le han
asignado una misién corporativa o institucional.

Para efectos del analisis del IDEXUD en tendencias y supuestos remitidos se partié de una
estimacion de la estructura de ingresos netos, costos y gastos para el periodo 2014-2019 y se
proyectaron los resultados para las vigencias 2020 al 2024, considerando los supuestos que se
explicaran en el siguiente apartado. En relacion con lo anterior, es importante mencionar que en
este documento se puede apreciar la situacion (actual) de la entidad segln la informacion financiera
suministrada por la administracion y que se presume esta libre de errores puesto que en ella se
refleja su gestion y es quien debe garantizar los controles necesarios para que la informacion
tomada como base para el modelamiento sea real , y que fueron los insumos base para la
modelacién sobre la sostenibilidad financiera, la estructura de costo y gastos y el analisis por flujo
de caja libre.

3. Supuestos de proyeccion y valoracion financiera

En primer lugar, se hacen las proyecciones de la estructura de ingresos, costos y gastos estimados
para el Instituto (IDEXUD), partiendo para tal efecto como insumo las proyecciones de los
principales indicadores macroecondémicos suministradas por el Banco de la Republica (2020) y de
algunos analistas econémicos, dando los supuestos de modelacién sefialados en la Figura 1.

Es importante decir que se utilizan como proxy para las tasas de crecimiento de los ingresos la
tendencia que se trae de los periodos anteriores del IDEXUD y el crecimiento econdmico,
incluyendo la actual coyuntura e impacto por la pandemia del SARS-Cov-2/Covid-19, de igual
forma se toma el IPC estimado para este afio en curso y el 2021 y se hace una proyeccién para los
afios siguientes hasta 2024, conforme la estructura y regla de inflacion objetivo fijado por el Banco
de la Republica, la cual se encuentra en un rango meta entre el 2% y 4%, teniendo como punto
medio el 3%. El incremento salarial y el de los gastos proviene de informacion histérica reportada
por el Ministerio del Trabajo del salario minimo y el Departamento Nacional de Estadistica
(DANE) mas las Gltimas negociaciones e incrementos salariales de las vigencias 2018 y 2019.
Finalmente, la tasa de impuesto de renta fue determinada por el Congreso de la Republica mediante
la ley de crecimiento (Ley 2010 de 2019).



Figura 1: Supuestos de Modelacion 2019-2024

Supuestos Modelacien

Afio 2019 Afio 2020 Afio 2020 Afio 2020 Afio 2021 Afio 2022 Afio 2023 Afio 2024
Tasa de Crecimiento -26,5% 3,9% 3,9% 3,9% 4,9% 5,1% 5,0% 4,9%
IPC 3,8%
IPC Proyeccién 1,9% 1,9% 1,9% 2,9% 3,1%" 3,0% 2,9%
IncrementoSalarial 3,9% 3,9% 3,9% 5,5% 5,0% 5,0% 5,0%
Ponderacién Estimacion 50,0%

Fuente: Elaboracion Propia ().

Es importante que para efectos de la modelacion se parte de una estructura de costos de rubros
principales donde el 77,1% de los mismos corresponden a la remuneracion de servicios técnicos,
carga administrativa particularmente, un 17,5% a arrendamientos y un 3,4% a seguros. Es de
precisar, que desde la Optica financiera estos son considerados en su gran mayoria costos y gastos
fijos que permitirian a la entidad en un escenario productivo aprovechar este apalancamiento
operativo, es decir poder generar mayores ingresos sin incurrir en la misma proporcion en costos o
gastos (particularmente arrendamientos y gastos administrativos) y de esta manera mejorar
productividad y margen.

Finalmente, la modelacion es el resultado ya explicado de las proyecciones realizadas de la
informacidn contable suministrada a corte de 2019 por IDEXUD. La tasa de descuento para efectos
de determinar su viabilidad fue calculada considerando la metodologia técnicamente validada del
profesor Aswath Damodaran, que toma la tasa de la curva de rendimiento de los titulos TES del
Tesoro Nacional, adscrito al Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico, y la multiplica por el beta
asociado al Riesgo Inversionista relacionado en las estimaciones de riesgo actualizadas que calcula
Aswath Damodaran y publica la Universidad de Nueva York para cada pais en el mundo, en este
caso particular se utiliza la informacion para Colombia y el sector educativo (Damodaran 2012,
Damodaran 2020).

4. Resultados de las Estimaciones, Punto de Equilibrio y Sostenibilidad Financiera

A partir de las Proyecciones, la modelacion por flujo de caja y los Puntos de Equilibrio estimados
para cada escenario (Documento Anexo), se entiende que el valor proyectado para 2024 se
considera como una anualidad perpetua, es decir que dicho flujo de caja libre se va a repetir hasta
que el IDEXUD decida operar en el futuro a partir de ese momento, variable que al ser desconocida
se considera continua, y se trae a valor presente con la tasa de descuento determinada para la Gltima
vigencia. A continuacion, se exponen los resultados modelados y algunas de sus implicaciones.

Las proyecciones tienen como base tres estimaciones para el cierre del afio 2020 (Estable,
pesimista, optimista) y tres escenarios a partir del 2021 (pesimista, estable y optimista). El objetivo
es tener un rango mas amplio de modelacién, poder tener una herramienta que permita tomar
decisiones y plantear estrategias para estos 5 afios venideros, segun se vaya ajustando el modelo a
la ejecucion real que se tenga del IDEXUD en este periodo hasta 2024. Es decir, se parte de la
evaluacion mas confiable para el afio 2020: el escenario Estable con metodologia 3 de estimacién,
pero conforme va pasando el tiempo puede ajustarse acorde a la ejecucion y al escenario mas
conveniente ().

Los escenarios planteados, que sirven como andlisis a priori, consideran estos supuestos:



e El escenario estable considera que se mantiene la estructura de costos y gastos, con un
crecimiento del IPC+1%, y los ingresos obtenidos por la gestion propia del IDEXUD en
relacion a sus procesos de formacion crecerian a una tasa IPC + 2%.

e En el escenario optimista, se parte que se logra optimizar los costos y gastos y el
apalancamiento operativo es aprovechado, creciendo los ingresos s una tasa del IPC + 5%
y los ingresos a una tasa del IPC+1%, generando un margen marginal de 4% (4 puntos
porcentuales) que llevaria a una clara viabilidad financiera desde el afio 2021 y a una mejor
estructura de la relacion de costos y gastos administrativos.

e En un escenario pesimista, se decreceria en un IPC-1% en los ingresos y se mantendria la
estructura de costos, gastos, pero con un crecimiento nominal al IPC “1%, lo cual generaria
margenes negativos y llevaria a una inviabilidad financiera del instituto, escenario en el
cual se podria pensar en alternativas distintas de administracion de estos recursos y
programas.

Para dar un mayor sustento al analisis aqui planteado se analiza la informacion histérica y los
fundamentos de las metodologias sugeridas:

Gréfico 1: Historial y crecimiento de los Ingresos IDEXUD (2014-2020)

4.500.000.000 50,00%
4.000.000.000 40,91% 40,00%
P o
3.500.000.000 28,94% 2 @ 9 ] 30,00%
N w3 ~ ~ 1
3.000.000.000 © 1 S o S — 20,00%
N © I ; n -]
~N o g 3 : g 0,
2.500.000.000 ~ o) ) N : 10,00%
n © P : N ()
e . ‘ ) 3,92% = 2 - 4,97%
© c 13,23% = X ]
2.000.000.000 =] S % v “ P 5,00% 0,00%
o H ’ °
: X 4,86%
1.500.000.000 P St 2,54% ‘ -10,00%
(- < 0y
o © -8,74%
1.000.000.000 © 9 -20,00%
< o
o o~ 4
500.000.000 = -29,72% -30,00%
L]

-40,00%
2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 2020- 2020- 2020- 2.021 2.022 2.023
M1 M2 M3

. Valor Ingresos ($) Crecimiento Ingresos (%)

Fuente: Elaboracién Propia ().

La informacion contable disponible para este afio (2020) evidencia una tendencia positiva y
favorable de los resultados de esta vigencia respecto a la de 2019, por lo que se recomienda partir
de un escenario estable, es decir, cercano al crecimiento de la economia y, como se puede apreciar
en el grafico 1, conforme con el historial de crecimientos de la compafiia y cuya estimacion parte
de la metodologia 3 (2020 M3), que a diferencia de las otras dos estimaciones (2020 M1y 2020
M2) es la més cercana al comportamiento historico del Instituto y la mas estable, ya que no presenta



grandes cambios ante choques en ingreso o costos, es decir es menos volatil que las otras dos (M1
y M2 son las bandas de estimacion) y se ajusta mas a las condiciones macroeconémicas del pais.

En este sentido la metodologia 1 (M1) hace referencia a la estimacién del 2020 a partir del dato
mas cercano en el tiempo (vigencia 2019) y una tasa de crecimiento esperada a partir de las
variables presentadas en los supuestos de modelacidn, la segunda forma de estimaciéon (M2) es un
promedio simple de los Ultimos 5 afios de informacion disponible del IDEXUD y su respectiva tasa
de crecimiento, en tercer lugar, se tiene un promedio ponderado que esta mediado por la cercania
en el tiempo, como se indica en los supuestos (ponderacion), entre mas reciente mayor sera el valor
o relevancia en la estimacion respecto a las tasas de crecimiento. Asi mismo, se tienen tres
escenarios (tasas de crecimiento): 1.) Pesimista, que es una tasa dada por IPC descontado en 1%,
2.) Estable, que es IPC mas 2 puntos porcentuales y 3.) Optimista, que esta dada por IPC + 5%.

Dado lo anterior, es importante precisar que en las proyecciones y estimaciones M3 con escenario
estable, el costo y el gasto mantienen una proporcion cercana al 85% del ingreso, esto se debe a la
relacion historica que se tiene hasta la vigencia 2019, pese al comportamiento atipico frente al
historico en que aumenta el gasto (56,05%) y reduce sus costos (-32,61%) respecto a 2018, aunque
no afecte la utilidad dada la composicion significativamente en cuantia del costo, que ademas se
ve favorecida por el aumento del ingreso, aunque sea solo del 1,77%, como se observa en la Figura
1.

Figura 2: Resumen Proyecciones y Estimaciones
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Fuente: Elaboracién Propia ().

Respecto a la estructura de costos, es posible observar que, de seguir con la composicion actual, la
participacion del costo de mayor cuantia (remuneracion de servicios técnicos) aumentara no solo
en valor sino en proporcion a medida que pasa el tiempo (Tabla 1), lo anterior se explica porgue la
compensacion a capital humano crece por encima del IPC y por ende su coste aumenta mas rapido
que el incremento promedio de los bienes o servicios requeridos. Ademas, es alarmante evidenciar
que la composicién del costo, especialmente la remuneracién de servicios técnicos y los
arrendamientos representan mas del 90% de su totalidad y en el histérico cercano explican los



déficit en utilidad obtenidos por el Instituto, ya que para el 2018 particularmente estos dos rubros
del costo superaron el ingreso total (3.629.386.402).

Tabla 1: Composicion y Analisis de Costos

COSTOS

Costo prestacion de servicios Afio 2019 % 2020 M3 % Afio 2021 % Afio 2022 % Afio 2023 % Afio 2024 %
Adquisicion de servicios - Idexud = 5 " 15436134 05% - 15.877.690 05% - 16.368.755 05% - 16.854.857 0,5% -  17.348.305 0,5%
o0%” o0%” 00%” - opx” - 0o%

Henorarios - Idexud

Remuneracion servicios tecnicos - Idexud -2.017.384 “2.ks0 722 SEM T 75]o% "2 f26678 T 7935 " 2 fsa0aauEm MM 7963 2 Bos oiaumanl 75,55 " 3 D40 ToaisaE .2+
Seguros - Idexud - 89313386]] 3,4%" 142.400691]] a5%” 146.474120]] 24%" 151004265]] a4%" 155.488628]| 43%” 160040752]] 4.2%
Arrendamientos - Idexud - as7 763385 ] 17,5%"~ 4549704180 1a,4%" 4679850l 131%" 482458 85@ 139%" 49578630B[ 13,7%" 5113304780 13,5%
Capacitacion - Idexud 0,0%E 11213172 04%~  11533.929 03%~  11.890.650 03%- 12243766 03%- 12602218  03%
Compra de equipo - Idexud - s51170097]| 2,0%~ 31120898] 1,0%~ 32011.124] 1,0%~ 33.000.163] 1,0%~ 33981196 09%- 34976.040| 09%
Estampilla Casanare 0,0%"  10577.627 03%-  10880.204 03%~ 11216706 03%- 11549808 03%- 11887944  03%

Estampilla fondo 0.0% [ 1640783 | 01%” 1687718 o1%” 1739318 o1%” 1791586 00%" 1844037 00%

| 2.615 207885 W 100.0%[ 3.157 102.988 W 100,04 3,315 128keE) M 100,0%F 3,465 Goasaal M 100,04 3 624 soamel 00,0% T 3.750 738108 100,0%
Fuente: Elaboracion Propia ().

En relacion con la sostenibilidad financiera y el punto de equilibrio estimado para IDEXUD, se
presentan las estimaciones mas relevantes y previsibles en este momento, es esencial recordar
nuevamente que estas deberan evaluarse a la luz de la ejecucion obtenida cada afio para ajustar el
modelo de forma integral y lograr la mayor precision posible. Es decir, si en este momento el
ingreso y la composicion del costo y el gasto se mantuvieran como lo han hecho hasta ahora, el
resultado esperado mas probable es la proyeccion de utilidad constante cercana al 12%, que esta
en medio de las tasas de crecimiento de las bandas (M1 y M2), aunque es mas cercana al limite
inferior porque es el promedio histérico (Figura 1). Sin embargo, es probable que para 2023 y 2024
las condiciones macroeconomicas sean mas favorables que las actuales por lo que podria esperarse
que estos dos afios tuvieran un escenario con mejores condiciones (Optimista), tal y como se
muestra en la Figura 2, que incluso manteniendo los costos en las condiciones iniciales (Figura 1),
por aumento de ingresos ante un escenario econémico mas favorable permitiria al instituto no solo
obtener punto de equilibrio sino utilidades por encima de los 300 millones de pesos: $ 364.741.911
y $515.936.861, para 2023 y 2024, respectivamente (Figura 3). Esta Gltima cercana a los resultados
atipicos de 2019 (Figura 2).

Figura 3: Estimacion de Sostenibilidad Financiera y Escenarios optimistas (2023-2024)
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Total costos (PE) (2708.717.882) (3.090.878.317) (3.157.102.233) (3.313.128.166) (3.465.602.574) (3.624.600.119)  (3.790.738.304)
[votal costos Estimados | [ 2708717.332 - 3.000.878317 850002088 - 3.315.128.166 - 3.465.692.574 - 3.624.609.119 | 3.790.738.308 |

Gastos - - - -
Total Gastos [ (70.706.65500) (72.060.778,00)  (19.706.833,54)  (10.472.071,26) (20.020.077,75) (20.648.536,21) (21.261.734,32)  (21.884.199,54)

1.004.680.764,00 1.057.446.373 (514.712.669) 194.154.623 201.407.329 228.231.616 364.741.911 515.936.861
Utilidad Estimada 1.057.446.372,82 - 514.712.668,95 | 194.154.623,38 201.407.32942  228.231.615,66  364.741.910,85

Fuente: Elaboracion Propia ().




Sin embargo, es posible que no se presenten estas mejoras en el entorno econémico y que el
escenario se mantenga estable hasta 2024, lo que si podria suceder y depende de las decisiones y
gestién que realice el instituto es reducir sus costos y gastos para mantenerse por encima de su
punto de equilibrio (utilidad entre 0% y 5,52% del ingreso). En este caso, como se menciono, el
escenario estable hasta 2024 parece ser el mas previsible (Figura 1 y Figura 2). En definitiva, es
posible modelar escenarios en los que la utilidad cae a cero desde 2020 (Figura 4), para evaluar
cudl debe ser la gestion respecto a los cambios ya sea en el ingreso (escenarios) o la utilidad en
punto de equilibrio (PE).

Dado lo anterior, es viable proceder a hacer una valoracion del Instituto, por lo que es importante
entrar a evaluar cada Flujo de Caja Libre, que se proyecta en el futuro, y recordar que requiere
descontarse o “traer a valor presente” (momento de la modelacidon), es decir al afio 2020, para lo
cual se utiliza como tasa de interés de referencia para descontar las rentabilidades de los titulos de
tesoreria de la Nacion (TES), asi como la prima o “sobrerentabilidad” que exigen los inversionistas
para Colombia (Riesgo Inversionista), que determina los estudios de Aswath Damodaran, para
nuestro pais seria de 8,3%, y por Gltimo el indicador Beta, que sefiala que los inversionistas para el
sector de Educacion, que es en el que IDEXUD ejerce su objetivo como institucion vinculada a la
Universidad Distrital, tiene un riesgo 1,61 veces por encima de la tasa de descuento de la
organizacion.

Asi mismo, la modelacion en valor presente es el resultado ya explicado de las proyecciones
realizadas de la informacion contable suministrada a corte de 2019 de IDEXUD. Su valor
determinado es la sumatoria de los valores presentes de los flujos de caja libre, es decir la cuantia
que un inversionista estaria dispuesto a cancelar por una compafiia que generaria esos flujos de
caja futuros, por su valor de la inversion, que produce una rentabilidad anual conforme lo describe
la tasa de descuento de cada uno de los afios proyectados. En dicho orden de ideas, tal sumatoria
de valores presentes da un valor de la compafiia a corte de diciembre de 2.019 que se estima en $
1.472.603.536 (Figura 5) lo cual generaria una viabilidad clara para el Instituto.

Figura 4: Estimacion de Sostenibilidad Financiera y Punto Cero de Equilibrio

W, KRESTON

‘ 1,77% 3,92% -29,72% -8,74% 4,36% 5,09% 7,97% 7,93%

. i 3 Afio 2020 Afio 2020 Afio 2020 Afio 2021 i fio 202: .
Ingresos Estable v} [Estable v [estanie v | Estable v [estable = | optimists | optimista ~|
Total Ingresos BEsessze0 1|  :s3s22s.033 2505872482 3.370.728.927 3534564573 3714572726 4.010.612764  4.328.559.364
Costo prestacién de servicios
Adquisicion de servicios - Idexud (2.600.000)  0,1% - 2649.793 - 17.697.180 - 16385421 - 16.854.1324 - 17.375.3963 - 17.891.3922 -  18.415.186,2
Honorarios - Idexud - 0,0% - - - -
Remuneracion servicios tecnicos - Idexud - 2.096.364.108 - 2.457.714.509 - 2.642.856.026 |- 2.788.213.107,3 - 2.927.623.762,6 - 3.074.004.950,8 - 3.227.?05.193,3|
Seguros - Idexud (33.313.366“ 3,4% - 91.023.831 - 181.584.450 - 151.158.010 - 155.481.946,1 - 160.290.685,0 - 165.050.826,1 - 169.882.506,0
Arrendamientos - Idexud (457.763.5280 []17,5% - 466.530.080 -  380.623.269 -  482.950.066 - 496.765.048,7 - 512.128.976,7 - 527.337.6345 - 542.776.137,1
Capacitacion - Idexud - o,0% I - 23.633.326 - 11902756 - 12.243.239,5 -  12.621.897,9 - 12.996.729,5 -  13.377.2259
Compra de equipo - Idexud ) (51.170. DB?:I” 2,0% - 52.150.070 - 19.970.642 - 33.034.763 - 33.979.735,8 - 35.030.659,6 - 36.070.962,6 - 37.126.987,5

Estampilla Casanare | - 0,0% 8.358.365 - 11228127 - 11.549.311,8 - 119065084 - 12.260.0952 -  12.619.025,6
Estampilla fondo 0,0% 1741687 - 17915089 -  1.846.9166 - 19017644 - 19574410
Total costos (PE) _- (2.708.717.882)  (3.090.878.317) (3.351.256.856) (3.313.128.166) (3.465.692.574) (3.524.609.119)  (3.790.738.304)
[rotal costos Estimados ACTUAL [ 2708717882 - 3.090.878.317 LS13500561856) - 3.516.878.030 —_ 3.678.824.803 __ 3.847.514.355 | 8.023.860.108 |

Gastos - - - -
Total Gastos [ (70.706.:655/00) (72.060.778,00)  (10.706.833,54) (19.472.071,26) (20.020.077,75) (20.648.536,21) (21.261.734,32)  (21.884.199,54)

1.004.680.764,00 1.057.446.373 (514.712.669) 201.407.329 228.231.616 364.741.911 515.936.861
Utilidad Estimada 1.057.446.372,82 - 514.712.668,95 0,00 - 2.342.534,83 15.099.386,52 = 141.836.674,79

Fuente: Elaboracion Propia ().




Figura 5: Valoracién Actual IDEXUD

Modelo de Valoracion IDEXUD Retorno a Menti
v\ K RESTON Proyeccion Estado de Resultados 2020 al 2024

FLUJO DE CAJA LIBRE Afio 2020 Py Aiio 2021 Py Afio 2022 Py Afio 2023 Py Afio 2024 Py  Valor Terminal

Utilidad Operacional 194.154.623 201.407.329 228.231.616 253.304.729 278.690.082
Depreciacion
Ctas x Pagar con Proveedores

TOTAL INGRESOS OPERACIONALES 194.154.623 201.407.329 228.231.616 253.304.729 278.690.082

FLUJO DE CAJA LIBRE 194.154.623 201.407.329 228.231.616 253.304.729 278.690.082 278.690.082
1.350.046.604

Tasa de Descuento del Accionista 16,9% 18,2% 19,4% 20,0% 20,6%

Factor de descuento Metodologia de 1 0,846 0,708 0,590 0,489

Curva Titulos TES DAMODARAN 4% 5,28% 6,55% 7,15% 7,75%

Beta [Education ~] 1,61 1,61 1,61 1,61 1,61

Riesgolnversionista h 8,03%

Valor Presente FCL 194.154.623 170.441.521 161.701.946 149.501.626 796.803.820

Valoracion IDEXUD S 1.472.603.536

Fuente: Elaboracion Propia. ()

Sin embargo, es importante recordar que este valor es relativo y que puede cambiar si el IDEXUD
optimizara sus costos en los proximos afios acorde a las estimaciones de punto de equilibrio o si
percibiera mayores ingresos por mejoras en la negociacion de contratos o volumen dado por
condiciones favorables del contexto macroecondémico en los proximos afios (escenario optimista).

Es decir, la sostenibilidad financiera del Instituto influye directamente en su modelacion de valor
presente, ya que el uso 6ptimo de los recursos con los que cuenta para la ejecucion de su mision
social permite a la organizacion tener resultados positivos para la vigencia actual a pesar de la
situacion econémica actual, afectada fuertemente por la crisis sanitaria que ha impuesto el SARS-
CoV-2/ Covid 19.

En definitiva, si el Instituto viera truncada su perspectiva de crecimiento hasta 2024, cambiando el
comportamiento atipico evidenciado en 2019 respecto al histdrico, incluso en punto cero no solo
logra ser rentable financieramente, sino obtener un valor por encima de su servicio intangible
(educacion y formacion en capital humano), pese a que es un valor menor al escenario previamente
estimado (Figura 2 y Figura 5), si llegara a materializarse una utilidad cercana a cero la situacion
financiera actual y la proyeccion del IDEXUD estaria mas cercana a la estimada en la Figura 4 y
la valoracion del IDEXUD en términos monetarios seria cercana a los $2.022.532.774 (Figura 6).

Es importante sefialar que la informacion obtenida no es clara, precisa, ni oportuna, en parte porque
se tienen es registros contables sin una organizacion periodica y andlisis financiero adecuado. Asi
mismo, para 2020 se tiene acceso a un Informe Ejecutivo Estratégico de Gestion, en el que se
pueden encontrar los ingresos del afio, sin embargo, no es posible rastrear el origen de la
informacion, soporte financiero o contable de la misma.
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Finalmente, no se puede hacer un analisis comparativo entre el valor estimado y el obtenido (real)
porgue solo tenemos una idea vaga de los ingresos presentados en 2020: $ 3.695.672.849 (Informe
Ejecutivo, p. 28), que no es preciso porque entre los rubros que la componen $ 1.004.680.765 se
presentan como el Beneficio Institucional del periodo Anterior, por lo que estarian contenidos en
la informacion contable de 2019 sobre la que se hicieron las proyecciones descritas en el presente
documento y se estaria incurriendo en doble contabilidad si se incluyeran, ademéas no hay ninguna
mencion de los costos y gastos, es decir, incluso si el ingreso por encima de los 3.500 millones de
pesos fuera real de poco o nada serviria si la utilidad obtenida fuera negativa, por lo que el analisis
en términos de gestidn seria pobre e impreciso.

5. Estudios de alternativas:
e Opcidn de gestionar via un Fondo en Administracion en ICETEX

Dentro de las facultades y funciones dadas por la Ley 1002 de 2005 y sus estatutos internos,
el ICETEX puede administrar fondos y/o recursos de terceros dirigidos a todas las
modalidades de educacion, incluyendo educacién continuada o educacion para el trabajo.
En tal sentido, este servicio incluye la administracion de recursos liquidos en un portafolio
de inversion, la contratacion derivada, la ejecucion de convocatorias, la gestion de pagos
de terceros (docentes, proveedores, gastos administrativos, entre otros), asi como la entrega
de informes de gestion, en una labor similar a una fiduciaria, pero con enfoque dirigido a
educacion. En tal sentido, y con base a los contratos publicados en la pagina web de la
entidad, se ha recolectado el valor de la comision por administracion que cobra
dependiendo el tipo de constituyente (Ministerios, entidades descentralizadas,
gobernaciones y municipios), el listado de los 167 convenios se encuentra en el (Hoja:
Fondos ICETEX-Fiduciarias).

Figura 6: Valoracion de Equilibrio

Modelo de Valoracion IDEXUD Retorno a Menii
Proyeccion Estado de Resultados 2020 al 2024

ﬁ“l KRESTON
FLUJO DE CAJA LIBRE Aifio 2020 Py Afio 2021 Py Aifio 2023 Py Aiio 2024Py  Valor Terminal
Utilidad Operacional 0 201.407.329 228.231.616 364.741.911 515.936.861
Depreciacion
Ctas x Pagar con Proveedores
TOTAL INGRESOS OPERACIONALES 1] 201.407.329 228.231.616 364.741.911 515.936.861
FLUJO DE CAJA LIBRE 0 201.407.329 228.231.616 364.741.911 515.936.861 515.936.861
2.499.331.326
Tasa de Descuento del Accionista 16,9% 18,2% 19,4% 20,0% 20,6%
Factor de descuento Metodologia de 1 0,846 0,708 0,590 0,489
Curva Titulos TES DAMODARAN 4% 5,28% 6,55% 7,15% 7,75%
Beta 1,61 161 1,61 161 1,61
Riesgolnversionista 8,03%
Valor Presente FCL o 170.441.521 161.701.946 215.272.367 1.475.116.939

Valoracion IDEXUD S 2.022.532.774

Fuente: Elaboracion Propia ().
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Como se puede observar en el listado previamente relacionado (Fondos ICETEX) dependiendo de
la operacion (numero de beneficiarios, costos por transaccién, contratacion, tipo de constituyente
del fondo, nimero de convocatorias, entre otros), el rango de costo por valor administrado oscila
entre el 2%y el 11%, con un promedio del 6,88%.

Opcion de gestionar los recursos via un contrato de encargo fiduciario de
administracién y pagos

Similar a la opcidn que se acaba de presentar, la posibilidad via contrato de administracion
fiduciaria, permitiria que la Universidad Distrital entregue a titulo de encargo fiduciario la
gestion de los proyectos de extension y educacion continuada, en lo relativo a la gestion
financiera y administrativa, bajo un contrato de fiducia de administracion, inversion y
pagos.

En este caso la Fiduciaria se encargaria de gestionar los recursos de la siguiente forma: Los
recursos liquidos (o en caja) seran gestionados en un fondo de inversion colectiva, donde
se gestionaria los recursos acorde a las politicas de inversion del fondo, cuenta con la
vigilancia de la Superintendencia Financiera, sus costos oscilan entre un 1,3% y un 1,5%
E.A. (Fiduciarias observadas: Fiduprevisora, FiduColombia, FiduBogota).

La administracion y gestion de los recursos acorde a las instrucciones del fideicomitente
(en este caso la universidad) puede oscilar segun la operacién lo cual en muchas fiduciarias
se cobra por salarios minimos, los cuales pueden oscilar entre 7 y 15 salarios minimos segun
el volumen de operaciones que deban realizarse. En el caso de los pagos a realizar o flujos
de recibir, se estima unos costos totales del 2% sobre los recursos administrados.

En total se puede estimar un costo que oscila entre un 3% vy un 5% del valor administrado
con base en la informacion recolectada de las tres principales fiduciarias del pais con
experiencia en Fiducia Publica: Fiduprevisora, Fiducolombia y Fidubogota.

Asi mismo, se observa dado que el costo de administracion de IDEXUD en promedio es de
8,1%, con un costo estimado actual (2020) de 11,4% (: Fondos ICETEX-Fiduciarias), no
solo es mayor que el promedio estimado para cualquiera de estas dos opciones, Sino que su
costo actual supera el maximo de todas las posibilidades evaluadas en el mercado, por lo
que habria que evaluar y sugerimos hacer seguimiento a determinar cuél es la razon de este
mayor costo en la operacion, y en tal sentido encontrar la mejor medida para la operacion
de los recursos de educacion continuada y de proyectos que ejecuta o se ve beneficiado el
Instituto.

6. Conclusiones y Recomendaciones

En general es posible decir que el IDEXUD puede ser sostenible y rentable, mas sin embargo por
su estructura de costos y gastos de administracion no resulta competitivo respecto al costo que
ofrecen otros administradores de recursos en el mercado (ICETEX y Fiduciarias), ya que como se
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aprecia en el ultimo apartado de este documento los costos de intermediacion asociados a la gestion
del Instituto son significativamente mas elevados ().

Dado lo anterior, es importante evaluar si la intermediacion que ofrece el Instituto presta otros
servicios adicionales que expliquen el valor por encima del mercado, asi como su calidad. Es decir,
si presenta los resultados que se esperan o si son inferiores a los que ofrecen sus posibles
competidores mas cercanos por ese precio.

Finalmente, es importante recordar que los resultados aqui presentados permiten hacer
estimaciones de escenarios bajo contextos macroeconémicos cambiantes, supuestos de operacion
con base en la informacion obtenida y mas sin embargo el éxito en los resultados positivos depende
de las decisiones administrativas y cambios estructurales del Instituto, empezando por un
seguimiento de sus costos y gastos mensuales junto con la evaluacion y ajuste de la remuneracién
de servicios técnicos, que permita optimizar la estructura que a la fecha representa mas del 77% de
los costos y gastos de la operacion y es el rubro mas significativo en los registros proporcionados
por el IDEXUD.
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