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Resumen

Las universidades estatales presentaban, en el periodo 1998-2002, una compleja situacion
financiera, deteriorada, a veces inmanejable y permanentemente deficitaria, para una gran
parte de ellas. Los aportes estatales no les permitieron resolver su fragil situacion financiera
y la politica publica hoy exige, al nivel central, mayores niveles de responsabilidad en el uso
de los recursos publicos y una gestion eficiente a las universidades. El propésito de este
estudio es reconocer los resultados financieros de las universidades del Estado para
identificar en esta dimension los factores determinantes de su deterioro. El estudio muestra
una situacion financiera efectivamente deteriorada por mdltiples razones internas a estas
corporaciones ademas del efecto de la crisis econémica y el lento crecimiento que vivio el
pais en el periodo en estudio. De los indices financieros para el periodo se desprende que
existia un deficiente manejo de las cuentas por cobrar, que inducia un periodo de cobro
demasiado extenso, una alta morosidad estudiantil que debia ser financiada por las propias
universidades determinando asi su baja solvencia. A la vez, el manejo del endeudamiento
fue deficiente en la mayoria de estas instituciones, pues aunque les permitia financiar su
operacion termind constituyendo una actividad que no reporta mayores rentabilidades a
estas corporaciones, rentabilidades que tuvieron una tendencia declinante en el periodo. El
conjunto de indices financieros aplicados a la realidad de universidades estatales puede ser
un atrevimiento, pero provee una visién simple y restringida de las finanzas de las
universidades estatales y sirve para el debate de las politicas publica en estas areas.
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. Introduccién

La realidad financiera, presupuestaria y econémica de las universidades estatales
es compleja y de dificil resolucidén. Estas corporaciones presentan, en general, una
situacion financiera fragil, deteriorada, a veces inmanejable y permanentemente
deficitaria, para la mayoria de ellas, y bajas perspectivas de una solucion definitiva.

El estudio de los problemas financieros, presupuestarios y economicos de las
universidades estatales y tradicionales permite reconocer, para los afos recientes,
el funcionamiento de estas corporaciones, su operacion financiera y sus
resultados; identificar las tendencias, comportamiento y evolucion financiera,
presupuestaria y econdémica. Ademas, da sefiales del grado de adecuacién o
dificultades de insercion que tienen estas instituciones frente al nuevo contexto de
mercados abiertos de la economia chilena, tanto a nivel nacional como
internacional. Y, también, podria servir para comprender el mayor o menor
entendimiento o indiferencia institucional respecto de las nuevas conductas
sociales y culturales de la poblacion nacional, en particular respecto de considerar
los estudios universitarios como una inversion; nuevas condiciones que potencian
o perjudican a las universidades estatales y tradicionales respecto de sus
presupuestos y financiamiento.

En este articulo se presentan y analizan los ratios financieros de las universidades
estatales, enfatizando grados de solvencia, nivel de endeudamiento, eficiencia en
la actividad y rendimiento de los activos invertidos y rentabilidad del patrimonio. El
analisis identifica evoluciones y tendencias en la informacidn financiera de estas
corporaciones dando cuenta de su desempefio operacional y de su situacion de
deudas. El conjunto de indicadores provee una vision simple y restringida de las
finanzas de las universidades estatales, destinado a orientar acciones que hagan
mas eficiente y sustentable el funcionamiento de las mismas.

La determinacion del riesgo y la situacion financiera de una empresa o institucion
se realiza habitualmente por medio del analisis de las razones financieras que se
desprenden de sus balances y estados de resultados. Aplicar indices financieros a
las universidades estatales es particularmente desafiante, pero necesario para
tener una comprension cabal de su actual situacion financiera. Como el analisis
financiero se aplica normalmente a una empresa privada en funcionamiento, para
aplicarlo a las universidades estatales se busco la informacién que lo permitiera.
Asi el andlisis que sigue se basa en balances patrimoniales y presupuestarios de
estas corporaciones, que permiten generar adecuados indices de sus resultados
financieros y evaluar la solidez, rentabilidad y endeudamiento de las mismas.

La informacion de los balances patrimoniales se obtuvo desde la Contraloria
General de la Republica para los afios 1998-2002, informacion que entregan las
propias universidades y que es incorporada en el Informe Anual de Gestion



Financiera del Estado. Como la informacion de las universidades no fue auditada
por ningln organismo externo, es excusable cualquier error de trascripcion de o
mal asignacion de cuentas por parte de alguna de ellas. A su vez, se recurrio a los
Balances Presupuestarios que publica afio a afio el Consejo de Rectores,
informacion que también merece sus reparos, por la poca informacién y detalle
que se desprende del mismo. De los presupuestos, se obtuvo una aproximacién
del resultado operacional a través de la diferencia entre ingresos operacionales y
gastos operacionales.

Las razones financieras que se utilizan en este estudio sobre las universidades
estatales se obtienen de la relacion entre saldos de las diferentes partidas de sus
balances o de sus estados de resultado, o una agrupacion de ellas. La definicién es
bastante amplia, con lo cual la informacion que arrojan dichos cuocientes podria
ser altamente cuestionada y poco generalizable para su uso. Sin embargo, se ha
seleccionado un grupo de cuocientes que se caracterizan: a) por su facilidad de
célculo, pues éste se realiza a partir de informacion publica entregada por las
propias corporaciones; y b) por entregar resultados que muestran claramente la
situacién de las universidades estatales, debido a que los cuocientes son de uso
general (por lo tanto su interpretacion es casi implicita, sin necesidad de un
analisis mas detallado).

El analisis de los indices financieros de una empresa se realiza primero explicando
sus resultados posibles y, luego, su interpretacion se hace a partir de un rango
posible de resultados y de conclusiones sobre la misma empresa o corporacion y
también en relacion a organizaciones o empresas de similares caracteristicas. La
aplicacion de estos indices a universidades estatales presenta algunas limitaciones:
i) Los cuocientes se basan en informacién contable oficial, la que puede entregar
un resultado distorsionado de la realidad, ya sea por datos erroneos o por
problemas metodoldgicos en la contabilidad de las universidades estatales, pues el
registro de ciertas partidas se hace a veces en unas cuentas o en otras segun la
propia decision institucional; y ii) La informacion que arrojan puede ser mal
interpretada, ya que la connotacién financiera de un indice se debe analizar en el
contexto del giro de la institucion y del sector en que opera. Y, en este caso no
existe informacion disponible sobre la conducta historica de las universidades
estatales, situacion que este estudio pretende resolver aportando informacion
sobre la realidad financiera del sector que facilite una adecuada interpretacion de
los resultados financieros de estas corporaciones.

El analisis de la situacion financiera de las universidades estatales que sigue, se
realiza agrupando y presentando los indices financieros en grandes categorias
analiticas, generadas en funcién del tipo de informacion que proporcionan. En
términos practicos se distinguen siguiente grupos, que se analizan en este
informe, desde el punto Il al VI: razones de circulante; razones de apalancamiento
financiero; razones de cobertura; razones de rendimiento; razones de rentabilidad
y factores de apalancamiento. Finalmente, se presentan las conclusiones sobre la
realidad financiera de las universidades estatales.



I1.Analisis del circulante. Indicadores de Solvencia.

El andlisis del circulante corresponde al andlisis que se efectia al nivel de activo
circulante y pasivo circulante para evaluar la solvencia corriente de la organizacion.
La solvencia se debe entender bajo dos acepciones, primero como capacidad de
una empresa para responder con sus activos los pasivos de corto plazo. Y también
como puntualidad para responder a los compromisos de pagos en las fechas
correspondientes. Aunque es posible manejar la puntualidad de pago debajo de
rangos recomendables en el corto plazo, se debe mantener la capacidad para
responder el pasivo de corto plazo a través de la generacion de efectivo por parte
de los activos circulantes.

1. Solvencia como Capacidad.

La solvencia como capacidad se presenta en dos categorias, primero la solvencia
final o de garantia y la solvencia corriente o de funcionamiento.

La solvencia final es la diferencia entre el total de activos y el pasivo circulante, y
se efectla cuando se origina una situacién de liquidacion en la empresa. Sirve
como medida de mayor endeudamiento, pues recurre a la garantia que ofrece el
Activo fijo y otros activos. Como se presupone gque ninguna institucion universitaria
se encuentra en proceso de liquidacion, no se efectuara este analisis.

La solvencia corriente se realiza en empresas que mantienen una perspectiva de
funcionamiento, supone que existe la capacidad en la institucién para transformar
su activo corriente en liquidez, de manera de pagar las obligaciones de corto
plazo. Por lo tanto, se requiere de un excedente minimo que permita un mayor
endeudamiento o que garantice en su defecto cualquier pérdida de valor en el
activo circulante.

Los indices que siguen, dan cuenta de la solvencia corriente de las universidades
estatales.

A. Fondo de maniobra?

El andlisis de solvencia corriente indica que las universidades estatales disponian
de un fondo de maniobra o capital de trabajo neto (CTN) cuyo valor, en promedio
en 2002 era de $5.662 millones, con un incremento de 152% entre los afios 1998-
2002.

! Corresponde a la diferencia entre Activo Circulante y Pasivo Circulante, siendo la porcién del Activo Circulante
financiada con capitales permanentes (Patrimonio mas Pasivos de Largo Plazo), destinadas a financiar el Activo
Circulante. Se recomienda que esta cifra sea siempre positiva y con un margen adecuado para financiar
deudas de corto plazo dentro del periodo de vencimiento previsto.



Para las universidades grandes® el valor promedio del CTN se incrementd (entre
1998 y 2002) en 250%, alcanzando el afio 2002 un valor de $23.541 millones.
Esta cifra sin embargo, esconde la situacion particular de cada universidad; la
Universidad de Chile aumento en 278,3% y presenta cifras positivas para cada afo
mientras que simultdneamente, para la Universidad de Santiago de Chile la
situacion es diametralmente distinta, con cifras negativas para cada afio, su capital
de trabajo neto se vuelve aun mas negativo durante el periodo, en 960,1%, pasa
de $1.000 millones (1998) a $11.000 millones de déficit, en el afio 2002. En las
universidades pequefias el capital de trabajo neto disminuy6 en términos reales en
un 13,6% en cinco afos llegando a $2.119 millones.

Estas cifras, no se juzgan por si mismas, sino sélo en relacidon al incremento
paulatino en el tiempo y dentro de un rango de porcentaje sobre el activo total. La
situacién critica se origina, especialmente en aquellas universidades que cuentan
con capital de trabajo neto negativo, en donde los compromisos de corto plazo no
se cancelan con los recursos aportados por el activo circulante, sino aumentando
el endeudamiento de corto plazo.

B. Ratio de participacién del fondo de maniobra sobre el activo
circulante”

El analisis de solvencia corriente también se puede hacer con el ratio de
participacion del fondo de maniobra sobre el activo circulante. Para el conjunto de
universidades estatales su valor en promedio, fue de 29,7% (1998), subio a su
mayor nivel en 2001 (42,8%) y disminuy6 a 36,5% en 2002. Las situaciones mas
holgadas ocurren en las universidades medianas, en las universidades pequefias la
situacion es levemente inferior, en grandes especialmente las completas,
presentan menores niveles que el resto (4,5% por debajo del promedio del
sistema).

Los mayores niveles de seguridad que otorga un alto porcentaje del fondo de
maniobra, ocurren en la Universidad de Tarapaca (93,2%), la de Antofagasta
(82,3%), y la de Talca (78%), en cambio, los peores niveles ocurren en la
Universidad de Santiago de Chile (-95,9%), la de Valparaiso (-4,1%) y la de
Atacama (12,5%).

2 | a clasificacion de universidades grandes, medianas y pequefias se incluye en Anexo.

% La importancia del Capital de Trabajo Neto (CTN) se calcula como la proporcién de éste frente al activo
circulante. El calculo corresponde al cuociente entre el CTN y el activo circulante. Mientras mayor es esta
proporcion, mayor es la seguridad que confiere al acreedor de corto plazo sobre la efectiva cancelacion de sus
deudas.



C. Liquidez del fondo de maniobra®

La solvencia del conjunto de universidades estatales se incrementé levemente si se
observa la liquidez de su fondo de maniobra, pasando de 0.56 veces durante el
afo 1998 a 0.77 veces en el 2002. Los mejores resultados en 2002, ocurrieron en
las universidades medianas (1.18 veces), con cifras siempre sobre el conjunto. Las
universidades grandes, metropolitanas y completas, en tanto, estuvieron lejos del
sistema (0.64 veces) y de las otras categorias de las corporaciones estatales.

Las universidades con mejor situacion fueron la Universidad de Tarapaca (4.78
veces), de La Frontera (1.43 veces) y de Magallanes (1.38 veces). Lo contrario
ocurre en las universidades de Valparaiso (-0.10 veces), de Atacama (0.19 veces)
y de Santiago de Chile (-1.17 veces), donde la situacidén es especialmente critica,
pues ni liquidando el total de las cuentas por cobrar hubiera sido posible cubrir el
déficit en Capital de Trabajo Neto negativo que presentaban durante el afio 2002.

D. Razén de circulante®

La razén de circulante promedio en las universidades estatales se incrementa
paulatinamente, desde 1.84 veces durante 1998, hasta 2.35 veces en el 2002.
Este incremento sostenido en el tiempo se explicaria principalmente por un
aumento superior en el activo circulante, frente al crecimiento registrado en el
pasivo de corto plazo. Esa situacidbn es particularmente sostenida por la
acumulacion de las cuentas por cobrar que presentan las universidades y, aunque
sea socialmente meritorio, da cuenta de un escaso poder de trasformar en dinero
sus activos.

Sin embargo, el aumento promedio de la razén de circulante de las universidades
estatales hacia el 2002 recoge situaciones contrapuestas; las universidades
catalogadas como medianas lucen una situacion de menor riesgo para cubrir sus
pasivos de corto plazo (3.49 veces), mientras que las universidades grandes,
metropolitanas y completas se encuentran siempre por debajo del sistema, aunque
en el periodo reducen su riesgo y su ratio promedio pasa desde 1.3 veces (1988) a
los niveles actuales (1.90 veces). Las universidades pequefias presentan un valor

4 Corresponde a la razon entre el CTN y las Cuentas por Cobrar. Si esta razon fuese 1, expresaria que el total
de CTN no requiere de las Cuentas por Cobrar (pagaderas dentro del afio); un valor inferior a uno indicaria
gue el fondo de maniobra requiere una parte de las cuentas por cobrar. En definitiva, este indicador informa
sobre el caracter mas o menos liquido del fondo de maniobra, mientras mayor sea representa mas liquidez, en
cambio, a menor valor mas importancia de las cuentas por cobrar sobre el fondo de maniobra.

® Es la razon entre el Activo Circulante y el Pasivo Circulante. Mide el ndmero de veces que los activos
circulantes cubren sus pasivos de corto plazo. Un valor menor a 1, informa sobre el carécter critico de una
institucion, pues el total de los activos circulantes no podran financiar, una vez que se han transformado en
dinero, al Pasivo Circulante. Mientras que un valor escasamente superior a 1 significa que la empresa estaria
en condiciones de hacer frente a su pasivo circulante, mediante la realizacién del valor del activo circulante.
Este valor entrega una cierta seguridad para el acreedor, sin embargo ante una caida o una menor capacidad
de realizacion en liquido de las cuentas por cobrar, crearia un mayor riesgo sobre el acreedor. Por lo tanto, se
aconseja un valor cercano a dos en este indicador.



de 2.14 veces hacia el 2002, con un deterioro de su solvencia por una constante
caida desde el afio 1998 (3.25 veces).

Nuevamente la situacion por universidad presenta diferentes realidades, mientras
ocho universidades tienen (2002) un indice superior a uno e inferior a dos, soélo
seis universidades logran estar por sobre la cifra recomendada de dos. Ademas,
existen dos universidades con fondo de maniobra negativo, estas tienen una razén
de circulante inferior a uno, indicando una situacion de riesgo de solvencia, donde
sus activos circulantes son inferiores a sus pasivos de corto plazo. Las
universidades que mantenian al afio 2002 esta condicién son las Universidad de
Santiago de Chile (0.51 veces) y la Universidad de Valparaiso (0.96 veces).

E. Razon de efectivo®

Existe un incremento paulatino en la proporcion de efectivo sobre el total de
activos (razon de efectivo) para todo el sistema, desde 4,0% (1998) a 5,3%
(2002). Sin embargo la disposicién de recursos mas liquidos que dispone cada
categoria de universidad es diversa. Es asi como las universidades grandes
durante el 2002 disponian de 3,1% de sus activos en efectivo, mientras que las
universidades medianas lo hacian en una proporcion ain mas alta de 9,5% y en
las pequefias la proporcion es de 6,8%, dando cuenta del hecho de que en la
actualidad estas universidades requiere un alto nivel de efectivo para cubrir
periodos extensos de cobro de deudas de sus estudiantes y requerir endeudarse
para tal efecto.

Las universidades con mejor indice de efectivo hacia el afio 2002 fueron la
Universidad de Tarapaca (20,6%), de Magallanes (17,5%) y de Valparaiso
(12,9%). Mientras que las Universidades con valores mas deficientes fueron la
Universidad de Santiago de Chile (1,7%), de Chile (3,2%) y de Playa Ancha
(3,8%). Esta situacion podria indicar que a mayor tamafo, menor necesidad de
recursos efectivos para respaldar las deudas de corto plazo, mientras que las
universidades mas pequefias solo disponen de su efectivo para cancelar sus
pasivos de corto plazo.

® Es la razén entre los activos mas liquidos del circulante (Caja, Banco y valores negociables) y el total de
activos. La razon de efectivo muestra la proporcion de activos que mantiene la universidad en la forma mas
liquida posible. Mientras mayor indicador, mejor la situacion de liquidez en la institucién para abordar sus
deudas de corto plazo. Sin embargo, un numero alto para este indice, interpretaria una situacion, donde la
universidad invierte en un stock excesivamente superior para financiar sus deudas de corto plazo. Por lo
demas, se esperaria que la universidad invirtiera principalmente en activo fijo, para asegurar una continuidad
en el servicio que ofrece. O también podria significar que la “mejor” inversion para la universidad sea
mantener un stock alto de disponible para financiar el tiempo que media entre la produccion de la educacion,
la venta y el cobro de ésta, periodo este Ultimo que en promedio llega a ser bastante extenso en algunas
universidades.



F. Ratio de tesoreria (prueba acida) ”

El ratio de tesoreria es el indicador de solvencia mas significativo para presentar el
manejo de corto plazo que realizan las universidades. Esta prueba pretende
revaluar la liquidez de una empresa descontando los inventarios. Sin embargo, en
una institucion educacional la mercaderia no participa mayoritariamente en la
produccion del servicio final y solo sirve de apoyo en la realizacion de las
actividades normales de una universidad. Por lo tanto, la cuenta menos liquida del
activo circulante, corresponde a Cuentas por Cobrar, caracterizada por el bajo nivel
de cobro de las universidades. Un valor cercano a uno informa acerca de una
buena posicion de tesoreria, pues los activos mas liquidos permiten financiar una
parte o la totalidad del exigible de corto plazo, ademéas de poder hacer frente al
pago de deudas de corto plazo recurriendo solamente a las cuentas de mayor
liquidez de su activo.

Prueba Acida (Descontando Cuentas por Cobrar)

2002-1998
1998 1999 2000 2001 2002 Var Abs. Var %

Universidad de Magallanes 4,10 5,24 9,41 10,90 11,84 7,74 188%
Universidad de Chile 0,22 - 0,01 1,03 0,74 1,30 1,09 500%
Universidad de Tarapaca 1,10 1,29 1,80 1,40 1,26 0,15 14%
Universidad de Antofagasta 0,56 0,69 0,45 1,00 1,24 0,68 122%
Universidad del Bio Bio 0,66 0,26 0,85 0,30 1,14 0,48 2%
UTEM 0,76 0,72 0,89 1,05 0,95 0,20 26%
Universidad de Los Lagos 0,47 0,25 0,48 0,84 0,63 0,16 34%
Universidad de La Frontera 1,29 2,39 1,54 0,78 0,60 -0,69 -54%
Universidad Arturo Prat 0,88 0,63 0,68 0,54 0,56 -0,31 -36%
Universidad de Valparaiso 0,61 1,29 2,46 0,77 0,44 -0,18 -29%
Universidad de Playa Ancha 0,19 0,41 0,40 0,38 0,37 0,18 96%
Universidad de Talca 0,23 0,40 0,39 0,43 0,34 0,11 48%
Universidad de Atacama 0,96 0,60 0,50 0,47 0,33 -0,63 -66%
Universidad de La Serena 0,08 0,34 0,15 0,17 0,21 0,13 174%
UMCE 1,12 1,09 0,87 0,43 0,19 -0,93 -83%
USACH 0,17 0,14 0,09 0,15 0,09 -0,07 -45%
Sistema 0,75 0,79 1,00 1,06 1,06 0,31
Por Tamafo 1998 1999 2000 2001 2002 Var Abs. Var %
Universidades Grandes 0,63 0,60 0,71 0,85 0,77 0,15 23,4%
Universidades Medianas 1,09 1,32 1,76 1,83 1,99 0,91 83,4%
Universidades Pequefas 0,67 0,68 0,81 0,53 0,60 - 0,07 -10,7%
Por Ubicacion
Universidades Metropolitanas 0,62 0,59 0,70 0,85 0,77 0,15 23,8%
Universidades Regionales 0,97 1,14 1,48 1,39 1,50 0,53 54,5%
Por Investigacion
Completas 0,65 0,62 0,72 0,92 0,86 0,21 32,4%
No Completas 0,93 1,09 1,46 1,27 1,36 0,43 46,5%

Sistema 0,75 0,79 1,00 1,06 1,06 0,31 41,6%

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Balances de Universidades Estatales informados a Contraloria General de
Republica.

" Es la razén entre los activos circulantes menos inventarios y los pasivos circulantes. Un valor cercano a 1,
informa acerca de una buena posicién de tesoreria.



Las universidades estatales pasaron de un ratio de tesoreria de 0.75 veces (1998)
a 1.06 veces (2002), con una mejor posicion de tesoreria de parte de las
universidades estudiadas. No obstante, sélo cinco de ellas mantienen esta
condicion al afio 2002, particularmente las universidades medianas, regionales y
no completas (1.99 veces). Mientras que las grandes y metropolitanas (0.77
veces) estdn muy por debajo de este limite. Esta situacion era (2002)
especialmente critica en la Universidad de Santiago de Chile (0.09 veces) y en la
Tecnoldgica Metropolitana (0,21 veces), mientras que la universidades de
Tarapaca (11.84 veces), de Antofagasta (1.30 veces) y de Magallanes (1.26 veces)
eran (2002) las universidades con mejores indicadores.

2. Solvencia como puntualidad.

La solvencia como puntualidad es un valioso indicador de la realidad financiera de
las universidades. La puntualidad de pago corriente gira en torno a la rotacién del
activo circulante, que a su vez es generadora de rendimiento, pues el destino de
los recursos dispuestos en activo circulante es transformar en ventas cada peso
invertido en activo. Existen dos maneras de expresar la rotaciébn, primero como
namero de veces que una cuenta da vueltas para generar el total de las ventas
(rotacién de circulante). Otra expresion, estima el numero de dias que como
término medio la inversion en alguna cuenta del activo permanece
transformandose antes de salir al mercado en forma de ventas, hasta su cobro
(plazo medio de cobro).

A. Rotacion de circulante?

Las universidades estatales presentan una rotacién de circulante con cifras a la
baja, pasando de 2.30 veces (1998) a 1.74 veces (2002). Sus ingresos
operacionales se incrementaron en 53,4%, mientras que sus activos circulantes lo
hicieron en 90,7%, en cinco afos. Este mayor incremento en los activos
circulantes se explica por una mayor acumulacion de cuentas por cobrar, lo que
acentla una menor capacidad generadora de recursos por parte del activo
circulante perjudicando el rendimiento de las universidades estatales y por ende su
rentabilidad.

Situacién particularmente notoria en las universidades pequefias, que redujeron su
ratio desde 1.59 veces (1998) a 1.34 veces (2002), perjudicando aun mas la
rentabilidad que procede de una mayor rotacién en cada de una de las partidas del
activo. A la vez, en las universidades grandes cae su ratio de 2.56 veces (1998) a

8 Corresponde al cuociente entre los Ingresos Operacionales y el Activo Circulante. Una fraccién mayor expresa
gue con una minima inversién en Activo Circulante es posible potenciar las ventas, pues los procesos de
aprovisionamiento, produccion, venta y cobro de clientes se realizan de manera 6ptima. No obstante, también
expresaria una situaciéon donde las ventas se estancan y el activo circulante se reduce, lo cual origina también
un indice mayor.



1.74 veces (2002), caida que refuerza la idea de que el sistema enfrentaba, a
2002, una sobre-inversion en activo circulante con respecto a los ingresos
operacionales. Solo las universidades medianas presentan cifras constantes a
traves de los afos, 2.04 veces (1998) y 1.97 veces (2002).

Las universidades que presentaban mejor rotacién de circulante en 2002 fueron
las universidades del Bio Bio (3.23 veces), de Playa Ancha (3.12 veces) y
Metropolitana de Ciencias de la Educacion (2.42 veces); en cambio, las
universidades con peor resultado para este indicador fueron la universidades de La
Serena (0.56 veces), de Atacama (0.64 veces) y Tecnoldgica Metropolitana (0.97
veces).

B. Plazo medio de cobro?

El conjunto de universidades estatales pasé de un plazo medio de cobro de 111
dias (1998) a 154 dias (2002), aumentando en 38% el namero de dias por
financiar su cobro. Esta situacibn nuevamente confirma el impacto de mantener
una mayor cartera de cuentas por cobrar y su efecto sobre los gastos que efectia
la institucion. Es recomendable bajar el monto de las cuentas por cobrar
desarrollando una mayor capacidad de cobro y asi reducir el periodo que deben
financiar las propias universidades, periodo que transcurre entre la produccion de
la educacién y el definitivo cobro de ésta.

Un hecho notable es que las universidades grandes aumentaron fuertemente el
plazo medio de cobro, de 81 dias (1998) a 136 dias (2002). Algo similar ocurre con
este ratio en las universidades medianas, ellas tienen un periodo mayor de cobro
que se incrementa de 132 dias (1998) a 154 dias (2002). Las universidades
pequefias requieren de un periodo de cobro peligrosamente superior, 223 dias
(2002). Estos datos demuestran que las universidades mas pequefias tienen
mayores dificultades en el cobro de sus deudas, o en su defecto sus alumnos
regulares mantienen mayores dificultades para el pago de sus deudas,
posiblemente por una menor capacidad de pago, como también por una menor
efectividad en el cobro por parte de las propias instituciones.

Las corporaciones con mayor plazo medio de cobro hacia el afio 2002 fueron las
universidades de La Serena (490 dias), de Atacama (384 dias) y Tecnoldgica
Metropolitana (348 dias). Mientras que las universidades con menor periodo
promedio de cobro fueron las universidades de la Frontera (47 dias), de Tarapaca
(55 dias) y de Valparaiso (67 dias).

® Corresponde al cuociente entre las cuentas por cobrar y los ingresos operacionales, multiplicado por el
numero total de dias de un afio. Las cuentas por cobrar utilizadas para el célculo son aquellas de corto plazo,
no considerando las de largo plazo. Este indicador entrega una informacion promedio acerca del nimero de
dias que tarda la institucion en realizar el cobro de una deuda, denominado periodo financiero de la
institucion, pues la universidad debe financiar ese periodo en que los ingresos no han sido cobrados y
transformados en dinero. Este plazo debe ser el menor posible, con lo cual se requerirdn menos recursos para
financiarlo.
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C. Plazo promedio de pago?’

La solvencia como puntualidad también puede ser medida por el plazo promedio
de pago. Las universidades estatales pasaron de un plazo medio de pago de 76
dias a 101 dias, aumentando en cerca de 34% el nUmero de dias por financiar sus
deudas de corto plazo. Esta situacion nuevamente confirma el hecho de que estas
corporaciones mantienen una mayor carga financiera de corto plazo, que tiene
efecto negativo sobre los gastos que efectian. Es recomendable bajar el monto de
deudas de corto plazo mediante una nueva estructura del subtotal de pasivos, con
una mayor ponderacién de las deudas de largo plazo frente a las de corto plazo,
para reducir el periodo que financian como créditos.

Las universidades grandes aumentaron en 50% el plazo medio de pago pasando
de 67 dias (1998) a 101 dias (2002). Al revés, las universidades medianas
mejoraron este indice, reduciendo en promedio sus dias de pago desde 95 dias
(1998) a 84 dias (2002). Mientras que las universidades pequefias requieren de un
periodo de pago peligrosamente superior llegando a 133 dias (2002), luego de un
bajo promedio de 80 dias (1998).

Los resultados de los ratios de solvencia como puntualidad (plazo medio de cobro
y plazo medio de pago) demuestran que las universidades estatales extienden
peligrosamente sus fechas de pagos como consecuencia de una menor efectividad
en la creacion de dinero dentro del ciclo financiero propio de la institucion. Una
manera de reducir esta situacion es lograr una mayor efectividad en el cobro de
las deudas contenidas en cuentas por cobrar, como también mediante una
reestructuracion de la carga financiera de corto plazo dirigiéndola hacia periodos
mas extensos, como lo han efectuado las universidades medianas (pasivos de
corto plazo acotado y aumento del pasivo de largo plazo), corporaciones que
también disponen de mayor efectivo en su activo circulante, confirmando la idea
que para las universidades es mas rentable invertir en activos de corto plazo (a
excepcion de cuentas por cobrar) frente a la inversion que podrian efectuar en
activos fijos.

Las universidades con mayor plazo promedio de pago hacia el afio 2002 fueron las
universidades de La Serena (240 dias), de Santiago de Chile (238 dias) y de
Atacama (216 dias). Mientras que las universidades con menor periodo promedio
de pago fueron las universidades de Tarapacé (10 dias), de Antofagasta (28 dias)
y Metropolitana de Ciencias de la Educacién (36 dias).

En conclusion, los indicadores de solvencia de las universidades estatales, tanto de
capacidad como de puntualidad, sefialan que la principal falencia de estas
corporaciones radica en el manejo de sus cuentas por cobrar, que no generan la

10 Corresponde al cuociente entre los pasivos de corto plazo y los gastos operacionales, multiplicado por el
namero total de dias de un afio. Este indicador entrega una informacion promedio acerca del numero de dias
gue tarda la institucion en realizar el pago de una deuda, denominandose el periodo crediticio de la institucion,
pues la universidad contrata un crédito para cubrir en ese periodo los gastos efectuados por la institucion. Se
espera que este plazo sea el menor posible, con lo cual se requeririan menos recursos para financiarlo.
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liquidez necesaria para enfrentar sus pagos de corto plazo (ver ratio de Tesoreria).
Basicamente, la baja solvencia es consecuencia de una abultada cartera de
cuentas por cobrar lo cual se suma a un periodo demasiado extenso entre la
entrega del servicio a los estudiantes y el cobro de los mismos, periodo que deben
financiar las propias universidades al igual que el menor cobro de las deudas (alta
morosidad de los estudiantes) y los mayores gastos de cobranza involucrados.
Esto detiene el normal proceso de transformar en dinero cada uno de los activos,
redundando en una menor capacidad de transformar en ventas cada peso
invertido en el activo, situacién que afecta a los indicadores de actividad.

I11. Razones de Apalancamiento Financiero. Indicadores de
Endeudamiento.

El efecto apalancamiento financiero'’ corresponde al empuje como palanca que
puede jugar el crédito al posibilitar determinadas inversiones que los recursos de
capital propio por si solos no podrian beneficiar. Este efecto tiene distintas
consecuencias de acuerdo al rendimiento que observan las instituciones,
considerando para su comparacion el costo del crédito y la mayor o menor
utilizacion de créditos.

Cuando el costo del crédito es superior a la tasa de rendimiento que presentan los
activos el efecto palanca es negativo, reduciendo la rentabilidad del capital propio.
Por lo que una mejor rentabilidad sélo se logrard en la medida que se obtiene un
mejor rendimiento y se comienza a reducir paulatinamente el monto de las
inversiones, pues sera mas rentable reducir deudas, antes que financiar
crecimiento.

A. Razén Patrimonio/Deuda??

El andlisis del apalancamiento financiero se puede realizar mediante la razén
Patrimonio/Deuda, que indica soélo si el respaldo de la deuda resulta mas o menos
amplio. Sin embargo, no es posible con este indicador sefialar que una institucion
con un ratio mas alto deje de cancelar sus deudas, pues esto depende de la
puntualidad de pago, la capacidad de generacién de recursos futuros, garantias

1 El apalancamiento financiero es el grado en que una empresa es financiada mediante deuda. La proporcién
de deuda en una empresa tiene efectos positivos y negativos. Cuanto mayor sea la deuda mas factible es que
la empresa tenga problemas para cumplir con sus obligaciones. Asi a mayor deuda, mayor la posibilidad de
problemas financieros. Por lo tanto, es una medida del riesgo de la institucién. Ademas, si el rendimiento de
los activos es superior al costo de la deuda una mayor tasa de deuda aportaria a una mayor rentabilidad.

12 Corresponde al grado de garantia que una institucion ofrece a sus acreedores, no prejuzgando
necesariamente una buena o mala situacion financiera en la institucion, si no que solo si el respaldo de la
deuda resulta mas o menos amplio. Por lo tanto, se debe hablar de capacidades mas o menos agotadas de
nuevo endeudamiento. Los valores que toma se encuentran desde cero en adelante. Un nivel de uno es bajo,
mientras que un nivel cercano a dos empieza a ser alto y los valores alejados de dos son considerados altos y
criticos, pues la institucion empieza a agotar su capacidad de nuevo endeudamiento, ademas que sus activos
se encuentran respaldado mayoritariamente por deuda y no por patrimonio.

12



adicionales en forma de aval que pueda aportar la firma, sector en el cual opera o
el interés social de la actividad desarrollada.

Todas las categorias de universidades hacia el 2002 disponian de 3,7 pesos de
respaldo en patrimonio por cada peso de deuda. Sin embargo, las cifras hacia el
afo 1998 eran mas heterogéneas, las universidades grandes disponian en
promedio de 5,1 pesos, las medianas de 4,9 pesos y las universidades pequefias
de 6,2 pesos. Existen universidades que disponen un respaldo importante para
continuar aumentando sus deudas, entre estas se encuentran las universidades de
Tarapaca (23,3 pesos), de Talca (10,1) y del Bio Bio (7,8 pesos). Mientras que las
universidades con peor indicador son la de Santiago de Chile (1,2 pesos), de
Valparaiso (1,4 pesos) y Tecnoldgica Metropolitana (1,7 pesos).

B. Ratio de endeudamiento?®

El ratio de endeudamiento de las universidades estatales tiende a subir levemente
entre 1998 y 2002. Como consecuencia de un mayor incremento del pasivo de
corto y de largo plazo y una menor participacion del patrimonio en la estructura
del pasivo surge un mayor valor para este indicador, pasando de 1,19 veces
(1998) a 1,27 veces (2002), cifra que aumenta el factor apalancamiento de la
rentabilidad.

Existe una cierta homogeneidad en el factor de apalancamiento entre las diversas
categorias de universidad, a 2002 logran un ratio de 1,27 veces. Sin embargo,
entre las universidades existe gran heterogeneidad. Algunas con mayor valor para
este ratio son la Universidad de Santiago de Chile (1.83 veces), de Valparaiso
(1.70 veces) y la Tecnolégica Metropolitana (1.60 veces). En tanto que, la
Universidad de Tarapaca (1.04 veces), de Talca (1.10 veces) y del Bio Bio (1.13
veces) presentan menores valores para la relacién activo patrimonio.

C. Razodn de cobertura de intereses??

Los crecientes niveles de pago por endeudamiento que efectian afio a afo las
universidades estatales son identificados por medio del pago por servicio de
deuda, y la disponibilidad de rentabilidad para el pago de las mismas, lo cual se
mide por la razon de cobertura de intereses, que da cuenta del nivel de
endeudamiento de estas corporaciones y, en consecuencia, constituye el indicador
mas representativo de su apalancamiento financiero.

13 Corresponde al cuociente entre los Activos Totales y el Patrimonio y es un indicador de tamafio de
endeudamiento que apunta a la rentabilidad de las universidades, mediante el calculo del factor de
apalancamiento.

14 Mide la cobertura del gasto de intereses o del servicio de deuda de la institucién. Indica la esperanza que el
beneficio de explotacion anual pueda cubrir los intereses de la deuda o hasta que punto puede caer el
beneficio sin dejar de cumplir con las obligaciones. La interpretacién sefiala que por cada peso de intereses, la
institucion dispone en sus utilidades una cierta cantidad para cubrirlos. A mayor indicador, mejor respaldo para
cubrir los intereses originados por las deudas.

13



Lejos las universidades grandes tienen una menor cobertura de servicios de
intereses, es decir, sus utilidades antes de impuestos e intereses destinadas al
pago del servicio de deuda es bajo, por cada peso de intereses sobre las deudas
disponian, hacia el afio 1998, de 2,04 pesos en utilidades para cancelar esos
intereses, aunque hacia el afio 2002 el ratio subié a 6,43 pesos por cada peso del
servicio de deuda. Las universidades medianas presentaban cifras superiores al
resto de las categorias hacia el afio 1998, con 9,18 pesos de utilidad para cubrir
sus servicios de deudas, sin embargo hacia el afio 2002 descendié notablemente a
3,33 pesos, cifra por debajo del resto de las categorias. En tanto que las
universidades pequefias, presentan cifras estables, desde 7,62 pesos (1998) a
10,84 pesos (2002).

Razon de Cobertura de Servicio de Deuda

2002-1999
1999 2000 2001 2002 Var Abs. Var %

Universidad de Los Lagos 1,79 6,89 41,69 22,09 20,30 1137%
Universidad de Talca 28,16 22,18 12,77 9,07 - 19,09 -68%
Universidad de Tarapaca 19,55 13,44 7,12 8,99 - 10,55 -54%
Universidad de Magallanes 1,65 1,47 3,73 8,95 7,30 442%
Universidad Arturo Prat 3,68 5,22 8,94 8,25 4,56 124%
Universidad de Chile 2,34 5,21 6,75 8,20 5,86 250%
Universidad de La Frontera 7,82 2,35 96,91 6,57 - 1,25 -16%
Universidad de Playa Ancha 2,74 2,38 - 0,36 -13%
Universidad de Valparaiso 7,73 1,18 3,80 2,01 - 572 -74%
Universidad del Bio Bio 24,53 28,63 -3,99 1,31 - 23,22 -95%
Universidad de Atacama 1,36 1,05 1,02 0,84 - 0,52 -38%
Universidad de Antofagasta 1,33 5,68 1,67 0,75 - 0,59 -44%
UTEM 1,07 0,96 1,70 0,69 - 0,39 -36%
USACH 0,94 1,10 -0,65 -0,31 - 1,25 -133%
Universidad de La Serena
UMCE 1,82 2,60 4,72 2,90 160%

Sistema 4,69 5,80 12,39 6,63 1,94 41%

Promedio de Razdn de Cobertura de de Servicio de Deuda
2002-1999

Por Tamafo 1999 2000 2001 2002 Var Abs. Var %
Universidades Grandes 2,04 4,26 5,29 6,43 4,39 216%
Universidades Medianas 9,18 7,50 25,72 3,33 -5,85 -64%
Universidades Pequefias 7,62 7,81 15,48 10,84 3,21 42%
Por Ubicacion
Universidades Metropolitanas 2,03 4,21 5,27 6,26 4,24 209%
Universidades Regionales 9,08 7,99 23,20 6,65 -2,43 -27%
Por Investigacion
Completas 2,68 4,28 14,95 6,87 4,19 156%
No Completas 8,05 7,91 7,05 5,68 -2,37 -29%

Sistema 4,69 5,80 12,39 6,63 1,94 41%

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Balances de Universidades Estatales informados a Contraloria General de
Republica.

Debido a que todas las universidades presentan un buen respaldo en sus utilidades
para el pago de deudas, se deduciria que las universidades aumentaron su
rentabilidad con los afios o que el tamafio de sus deudas bajo, sin embargo
ninguna de estas situaciones ocurri6, entonces se puede afirmar que las
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universidades redujeron el monto por pago de intereses y se debiera observar
mayores incrementos en las deudas de corto plazo y no por créditos para
inversion, sino que mas bien para cubrir intereses y deudas no canceladas.

El andlisis de cada institucion indica que las universidades con mejor indicador
para el afio 2002 fueron las universidades de los Lagos (22,1 pesos), de Talca (9,1
pesos) y de Tarapaca (9.0 pesos), mientras que las universidades con peores
indicadores eran la Universidad de Santiago de Chile (-0,3 pesos), la Tecnolégica
Metropolitana (0,7 pesos) y la de Antofagasta (0,8 pesos). En el caso de la
Universidad de Santiago de Chile, ésta no lograba cubrir su servicio de deuda con
el uso de todos sus beneficios antes de impuestos e intereses, teniendo que hacer
uso de otros recursos no generados por el propio ejercicio y reduciendo ain mas
su patrimonio, situacion observada principalmente durante los afios 2001 y 2002.

En conclusién, las mejoras que muestra la cobertura de servicio de deuda para las
universidades estatales se deben principalmente a que estas corporaciones
redujeron el monto por pago de intereses, lo que esta asociado con mayores
incrementos en las deudas de corto plazo por incremento en intereses y deudas no
canceladas. Por lo tanto, respecto de las razones de apalancamiento se puede
concluir que el manejo de las deudas ha sido deficiente en la mayoria de las
universidades estatales, endeudamiento con que financian su operacion y
crecimiento, pero que termina constituyendo una actividad que no reporta
mayores rentabilidades a estas corporaciones.

IV. Razones de Eficiencia o de Actividad.

Las razones de actividad estan disefiadas para medir la eficiencia con la que una
empresa administra sus activos, es decir, las ventas que la institucibn genera
mediante sus activos. Estas medidas dan cuenta de la potencia con la cual la
empresa o institucion es capaz de maximizar las ventas con el minimo de activos.

El resultado obtenido esta influenciado por el tipo de negocio; donde la inversion
en activo fijo es alta, este indicador debiera ser bajo y en negocios que requieren
poca inversion, como en el sector servicios, puede ser muy alto. Mas que el nivel
de este ratio, lo que es importante es la tendencia, por ello las conclusiones
derivadas de estos resultados tienen que ser interpretadas cuidadosamente. Asi,
una mejora en los indicadores, mostraria una gran eficiencia y creatividad en
gestionar y controlar el activo de la empresa. Pero, también puede revelar que
algunos activos (especialmente el activo fijo) no se renuevan peridodicamente. A su
vez, un deterioro en la rotacién puede dar la sefial de una gestion pobre del
activo, como también puede ser el resultado de un ambicioso programa de
renovacion de activos o una politica agresiva de adquisiciones. En el caso de las
universidades es probable que en general este indicador de cuenta del deterioro
en infraestructura y equipamiento de estas corporaciones.
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A. Rotacion de activos fijos?®

Las universidades estatales muestran incrementos constantes en su rotacion de
activos fijos, pasando de 0.48 veces (1998) a 0.64 veces (2002). La importante
mejora del ratio se entiende por los menores incrementos en el crecimiento de los
activos fijos, lo que sugiere que en estas corporaciones una reduccion en la
importancia de los activos fijos mejora la eficiencia.

Las universidades estatales grandes mantuvieron, durante los cinco afos
analizados, las menores rotaciones de activos fijos del sistema, pasando de 0.44
veces (1998) a 0.64 veces (2002), aunque su incremento es superior al resto de
las categorias debido al mayor espacio disponible para encontrar mejores usos en
el activo fijo. En tanto, las universidades medianas mantuvieron un similar valor
para este indicador, pasando de 0.59 veces (1998) a 0.65 veces (2002). Y, las
universidades pequefias presentan los mejores resultados durante estos cinco
afos, pasando de 0.59 veces (1998) a 0.71 veces (2002). Esta situacién sugiere
que existiria una sobre dimension en los activos fijos de las universidades en
gneral, y que mejoras en eficiencia deberian realizarse mediante un uso mas
eficiente en sus activos fijos, ya sea a través de enajenacién (para reducirlos) o
nuevos usos disponibles.

En la perspectiva de cada institucion se observa que las universidades con mejor
rotacion de activos fijos fueron las universidades de Arturo Prat (1.23 veces), la
Tecnologica Metropolitana (1.14 veces) y la de Los Lagos (1.14 veces). Mientras
que las universidades con menor rotacion fueron la Universidad de Atacama (0.15
veces), de Magallanes (0.42 veces) y la de Talca (0.45 veces).

B. Rotacion de activos totales?®

Una medicion mas completa de la eficiencia de una empresa o corporacion es la
razon de rotacion de activos totales, ella indica la capacidad de generar ventas por
cada peso invertido en activos.

En conjunto, las universidades estatales mejoraron su rotacion de activos totales
desde 0,34 veces de ingresos operacionales por cada peso invertido en activo
durante el afio 1998, a 0,38 veces durante el 2002, mejora que se debe
principalmente a un incremento superior en los ingresos operacionales, frente al
crecimiento observado en el activo. Sin embargo, se estima que la rotacion es
pequefa, pues se podria obtener una mayor rentabilidad a partir de un uso mas
eficiente de los activos que disponen estas corporaciones. Normalmente se
recomienda que este valor tenga un valor sobre uno y asi la rotacion de activos
sea un elemento de empuje en las utilidades de la organizacion. Pero, del total de

15 La rotacién de activo fijo se obtiene del cuociente entre las ventas y los activos fijos netos. Mientras mayor
es el nimero obtenido mas eficiente es el uso de los activos fijos.

18 Corresponde al cuociente entre las Ventas y el Total de Activos. Mientras mayor, expresa un uso mas
eficiente en el uso de los activos para generar las ventas. Sefiala el nUmero de veces que cada peso invertido
en activo genero en ventas. Expresa eficiencia relativa de la institucion en la utilizacion de sus activos.
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universidades estatales (16) ninguna supera este valor. Luego, es posible estimar
gue existen mayores espacios para mejorar eficiencia en cada una de estas
instituciones.

Por categorias de clasificacion, las universidades grandes presentan una mejor
tendencia por crecimiento en la rotacion de sus activos totales. Sin embargo, en
los cinco afios comentados siempre se encuentran por debajo de las otras
agrupaciones y finalizan con un valor promedio de 0,385 veces al 2002. Las
universidades medianas tuvieron niveles algo mejores en su rotacion, que suben
de 0,377 veces (1998) a 0,419 veces (2002), resultado que les permite empujar la
rentabilidad en esta categoria. Las universidades pequefias, sOlo tienen un
aumento leve en este indicador, pasando de 0,358 veces (1998) a 0,377 veces
(2002).

Rotacion Total de Activos

2002-1998
1998 1999 2000 2001 2002 Var Abs. Var %

Universidad de Playa Ancha 0,70 0,87 0,80 0,76 0,741 0,04 5,79%
Universidad Arturo Prat 0,73 0,76 0,74 0,70 0,729 -0,00 -0,01%
UMCE 0,49 0,54 0,55 0,56 0,645 0,16 32,59%
Universidad de Valparaiso 0,54 0,54 0,51 0,52 0,539 -0,00 -0,46%
Universidad del Bio Bio 0,51 0,51 0,49 0,47 0,530 0,02 3,39%
UTEM 0,59 0,58 0,53 0,43 0,496 -0,09 -16,08%
Universidad de Los Lagos 0,36 0,36 0,39 0,44 0,441 0,08 21,95%
USACH 0,43 0,40 0,36 0,41 0,398 -0,03 -7,77%
Universidad de Chile 0,28 0,31 0,30 0,32 0,372 0,09 33,86%
Universidad de La Frontera 0,32 0,34 0,34 0,34 0,361 0,04 13,36%
Universidad de Tarapaca 0,33 0,34 0,33 0,34 0,338 0,01 3,88%
Universidad de Magallanes 0,35 0,32 0,31 0,32 0,303 -0,05 -14,13%
Universidad de Talca 0,33 0,24 0,24 0,31 0,303 -0,03 -9,31%
Universidad de La Serena 0,18 0,17 0,16 0,27 0,275 0,10 53,80%
Universidad de Antofagasta 0,27 0,25 0,24 0,24 0,242 -0,03 -10,22%
Universidad de Atacama 0,13 0,11 0,18 0,11 0,109 -0,02 -16,28%

Sistema 0,34 0,35 0,34 0,37 0,392 0,05 15,8%

Promedio de Rotaciéon Total Activos
2002-1998

Por Tamafio 1998 1999 2000 2001 2002 Var Abs. Var %
Universidades Grandes 0,32 0,34 0,32 0,34 0,38 0,07 20,6%
Universidades Medianas 0,38 0,39 0,38 0,40 0,42 0,04 11,0%
Universidades Pequefas 0,36 0,33 0,36 0,37 0,38 0,02 5,1%
Por Ubicacion
Universidades Metropolitanas 0,32 0,35 0,33 0,35 0,39 0,07 20,8%
Universidades Regionales 0,36 0,36 0,36 0,38 0,39 0,03 8,0%
Por Investigacion
Completas 0,30 0,33 0,31 0,33 0,37 0,07 23,0%
No Completas 0,40 0,40 0,39 0,40 0,42 0,02 4,3%

Sistema 0,34 0,35 0,34 0,36 0,39 0,05 15,8%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Balances de Universidades Estatales informados a Contraloria
General de Republica.

El andlisis de cada institucion indica que las universidades con mejor rotacion de
activos fueron las universidades de Playa Ancha (0,741 veces), de Arturo Prat
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(0,729 veces) y Metropolitana de Ciencias de la Educacion (0,645 veces). Las
universidades con una rotacion de activos mas deficiente fueron las universidades
de Atacama (0,109 veces), de Antofagasta (0,242 veces) y de La Serena (0,275
veces).

En sintesis, las razones de actividad de las universidades estatales tienen una
tendencia creciente en el periodo de andlisis, ello debido al incremento superior en
los ingresos operacionales, frente al crecimiento observado en el activo. Sin
embargo, con los valores de los indicadores de rotacién de activos totales
observados, se puede esperar que el rendimiento sea aun mayor a partir de un
uso mas eficiente de los activos. Se espera y recomienda que el valor de este ratio
sea creciente, para que la rotacion de activos sea un elemento de empuje en las
utilidades de cualquier corporacion, porque existen adn espacios para mejorar
eficiencia en cada una de las universidades estatales del pais.

V. Razones de Rendimiento.

A. Rendimiento del activo?”

El rendimiento del activo busca medir la eficacia en el uso de los mismos,
diferenciandose de la rentabilidad general del negocio, pues el rendimiento es un
elemento que explica en parte la rentabilidad. En este sentido, el ratio de
rendimiento informa, hasta que punto la actividad en si, prescindiendo del aporte
del capital y el costo del pasivo, es capaz de ser beneficiosa para la rentabilidad.

A través del ratio de rendimiento se pueden hacer dos tipos de analisis: i) Si la
actividad en si es beneficiosa, serviria para la obtencion de créditos para potenciar
la rentabilidad de la actividad, a través de un menor financiamiento via patrimonio;
y ii) Permite comparar instituciones a nivel puro y simple de las condiciones de
explotacion, aislando conceptos ajenas a la actividad como son el servicio de
deuda.

En las universidades estatales mejoro el rendimiento en 20% entre los afios 1998
y 2002, sin embargo aun las cifras observadas en esos afios son negativas, con
una magnitud de -19,4% en 1998 y -15,6% en 2002.

Luego, resulta preocupante que las universidades estatales no mantengan un
minimo nivel de rendimiento en sus propios activos, lo que es consecuencia de un

7 El rendimiento se calcula entre el cuociente del margen operacional y los activos totales. Supone la eficacia
en el uso de los activos utilizados: [Resultado Operacional / Activos Totales]. Ademas, es posible descomponer
el rendimiento al multiplicar el numerador y denominador por las ventas (V) encontrando que el rendimiento
depende a su vez del margen de explotacion y la rotacién de activos: [(Resultado Operacionales /Ventas) x
(Ventas/Activos Totales)]. El primero de los ratios se puede definir como el beneficio que es capaz de generar
una empresa por cada unidad vendida, mientras que el segundo ratio se define como la medida de
potenciacion de los activos dispuestos para generar las ventas, de manera que potencien el margen. Por lo
tanto, cualquier institucién justifica el valor de su rendimiento de acuerdo a determinadas proporciones de
margen y razon de actividad.
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mayor gasto operacional por sobre los ingresos operacionales, sumado esto a una
sobre dimension de sus activos y particularmente a la escasa eficiencia en el uso
sus activos fijos, como también a la acumulacién de cuentas por cobrar, tanto de
corto como de largo plazo.

De estos resultados se desprende la necesidad de que en la operacion de las
propias universidades se efectle una racionalizacién en el uso de los bienes que
disponen, destinandolos a nuevos usos, como lo hacen las universidades
pequefias, mediante la prosecucion de estudios y programas de postitulos y
postgrados. Asi como también de un cobro mas eficiente en las deudas
acumuladas por los propios estudiantes.

Este rendimiento negativo comparado con el costo de la deuda (tasa de interés
siempre positiva) hace que el factor apalancamiento sea un impulsor de peores
rentabilidades, a menos que se realicen aportes sin costo (como los que efectua el
Estado a las universidades estatales) o que ocurran mejoras en los ratios de
actividad y de margenes operacionales.

Las universidades estatales con mejor rendimiento relativo son las universidades
pequefias, pues aunque sus ratios son negativos, tienen mejoras del orden de
30%, finalizando el afio 2002 en -13,0%. A su vez, las universidades grandes
disponen de un rendimiento levemente superior al promedio, pero con una tasa
similar de crecimiento a las universidades pequefias, del orden del 27%. En el
2002 logran un rendimiento de —13,6%, cifra que se explica por la caida en sus
activos fijos durante los Ultimos afios como consecuencia de una menor
renovacion de sus bienes depreciables. Las universidades medianas se encuentran
muy por sobre el promedio del sistema durante los cinco afios: -24,0% (1998) y —
23,4% (2002) mostrando un empeoramiento en sus rendimientos.

Las universidades con mejor rendimiento fueron (a 2002) la Universidad de Arturo
Prat (+0,6%), de Los Lagos (-4,2%) y Tecnoldgica Metropolitana (-5,8%). A su
vez, tuvieron menor nivel de rendimiento la Universidad de Metropolitana de
Ciencias de la Educacion (-54%), de Tarapaca (-33%) y de La Serena (-29%).

B. Margen de explotacion operacional??

Se ha seleccionado al margen de explotaciéon operacional como el indicador con
mayor capacidad para dar cuenta del rendimiento de una universidad.
Denominado también rentabilidad comercial, indica el beneficio obtenido por cada
peso vendido, comprobando la efectividad de la operacidén costo-precio. Se trata,
por tanto, de un indicador de la eficacia operativa.

El conjunto de universidades estatales presenta margenes de explotacion
operacional con cifras negativas durante los afios 1998 a 2002, aunque mejorando
afo tras afio. Durante el afio 1998 estuvo en promedio en -57,3% finalizando el

18 Se define como el beneficio obtenido por cada peso vendido: [BAIT/V]; donde BAIT es Beneficio antes de
impuestos e intereses y V corresponde a las Ventas.
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afio 2002 en -39,7%. Se logra asi un aumento en el margen operacional de 30%
en solo cinco afos, como consecuencia de un menor incremento en los gastos
operacionales en relacion con los ingresos generados por la operacion. Esta
tendencia permite proyectar un mejor resultado operacional de las universidades
estatales para los préximos afos.

Margen Operacional Sin Aporte del Estado

2002/1998
1998 1999 2000 2001 2002 Var %
Universidad de Tarapaca -1,05 -1,06 -0,93 -1,02 - 0,977 -6,9%
Universidad Arturo Prat -0,12 -0,04 -0,02 0,00 0,008 -106,6%
Universidad de Antofagasta -0,98 -1,21 -1,20 -1,16 - 1,167 19,2%
Universidad de Atacama -1,42 -1,84 -1,00 -1,77 - 1,304 -7,9%
Universidad de La Serena -1,49 -1,52 -1,62 -0,51 - 1,037 -30,3%
Universidad de Valparaiso -0,67 -0,62 -0,61 0,00 - 0,431 -36,1%
Universidad de Playa Ancha -0,25 -0,17 -0,24 -0,29 - 0,339 36,8%
Universidad de Chile -0,63 -0,50 -0,52 -0,44 - 0,325 -48,7%
USACH -0,66 -0,65 -0,66 -0,63 - 0,657 -0,9%
UMCE -1,34 -1,07 -0,95 -0,92 - 0,837 -37,6%
UTEM -0,10 -0,07 -0,15 -0,13 - 0,116 13,8%
Universidad de Talca -0,65 -1,15 -1,06 -0,51 - 0,512 -21,4%
Universidad del Bio Bio -0,25 -0,28 -0,36 -0,43 - 0,245 -2,1%
Universidad de La Frontera -0,25 -0,21 -0,23 -0,27 - 0,281 11,0%
Universidad de Los Lagos -0,23 -0,24 -0,24 -0,21 - 0,096 -58,9%
Universidad de Magallanes -0,42 -0,49 -0,56 -0,59 - 0,740 77,7%
Sistema -57,3% -51,7% -52,2% -43,1% -39,7% -30,7%
Promedio de Margen Operacional Sin Aporte del Estado
Por Tamafo 1998 1999 2000 2001 2002 Var %
Universidades Grandes -0,362 -0,430 -0,423 -0,371 -0,297 -18%
Universidades Medianas -0,762 -0,697 -0,708 -0,574 -0,618 -19%
Universidades Pequefas -0,349 -0,307 -0,270 -0,243 -0,205 -41%
Por Ubicacion
Universidades Metropolitanas -0,258 -0,357 -0,359 -0,311 -0,242 -6%
Universidades Regionales -0,757 -0,658 -0,627 -0,530 -0,525 -31%
Por Investigacion
Completas -0,412 -0,461 -0,461 -0,412 -0,338 -18%
No Completas -0,555 -0,520 -0,487 -0,385 -0,405 -27%
Sistema -57,3% -51,7% -52,2% -43,1% -39,7% -30,7%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Balances de Universidades Estatales informados a Contraloria
General de Republica.

Un analisis por categoria de universidad, nuevamente indica que las universidades
pequefias mantienen mejores resultados. Pasan de -35% (1998) a -21% (2002),
con un incremento en cinco afios de 41%, como consecuencia de una mejor
capacidad de adecuarse a los cambios en el mediano plazo, béasicamente
ajustando sus gastos. Las universidades grandes tienen leves mejoras en el
mediano plazo. Mediante incrementos sustantivos en sus ingresos de operacion
pasan de -36,2% (1998) a —29,7% (2002). La situacion mas extrema se encuentra
en las universidades medianas, con un margen operacional de 61,8% (2002),
situacién especialmente critica en algunas de estas corporaciones, las que
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deberian duplicar el valor de sus ingresos operacionales para cubrir gastos
operacionales que no se incrementen.

Las universidades mejor evaluadas fueron las universidades de Arturo Prat (0,8%),
de Los Lagos (-9,6%) y Tecnoldgica Metropolitana (-11,6%), mientras que las
peor evaluadas fueron la Universidad de Atacama (-130%), de Antofagasta (-
116%) y de La Serena (-103%).

En conclusion, utilizando la razon de margen operacional es posible aproximarse a
la tasa de rendimiento de los activos de las universidades estatales, pues este
indicador ofrece la tasa de resultado de la operacion sobre las ventas.
Normalmente, este indicador debiera tener un valor positivo, para cancelar deudas
y lograr una rentabilidad positiva, las universidades estatales mantienen un
resultado operacional negativo. Sin embargo, pese a que el margen operacional es
negativo se redujo con los afios, marcando una mejor tendencia en el rendimiento
de estas corporaciones. No obstante, como consecuencia de la heterogeneidad
estas instituciones, aun existen universidades estatales que requeririan duplicar
sus ingresos para financiar el déficit operacional.

VI. Razones de Rentabilidad.

El objetivo de la funcién financiera es la maximizacién del valor de la empresa para
sus propietarios, en este caso, la capacidad de la universidad para remunerar a los
capitales propios. Para quienes dirigen estas corporaciones los indicadores de
rentabilidad representan el costo de oportunidad de los fondos que mantienen en
la institucion y, para el Estado, posibilita la comparacién entre universidades a las
cuales podria orientar sus recursos.

La rentabilidad entrega una medida de retribucion o provecho del accionista. La
diferencia con el rendimiento se encuentra en que éste atiende a la eficacia de la
actividad en si, y en cambio, la rentabilidad atiende a la retribucion o provecho del
accionista o propietario. A la vez, el ratio de rentabilidad puede expresarse como
una relacién entre el margen neto (RNT*/ Ventas) y la rotacién de capital propio
(Ventas/Patrimonio).

A. Margen neto?’

El margen neto es una primera medida de rentabilidad de las universidades
estatales. En el periodo se observa que cae desde 14,8% (1999) a 9,4% (2002),
como consecuencia de una caida en el resultado neto en 15% entre los afos

19 Resultado después de Impuestos. Se obtuvo de la diferencia en el patrimonio entre dos periodos, razén por
la cual las cifras disponibles son sélo para los afios 1999 a 2002.

20 El margen neto mide la utilidad que esta disponible de cada peso de ventas, luego de que todos los gastos
fueron pagados, incluyendo el costo de venta, gastos de ventas generales y administrativos, la depreciacion,
los intereses y finalmente los impuestos. En cuanto a ingresos, se incorpora a los ingresos operacionales los
aportes del Estado y otros aportes menores.
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1999-2002, y que a su vez los ingresos operacionales (que incluyen los aportes
estatales) aumentaron en 38% en igual periodo.

Las universidades grandes tienen menores resultados que el promedio y empeoran
mas en el periodo, caen desde un margen neto de 11,4% (1999) a 6,2% (2002),
cifra influenciada por la caida en el resultado neto de la Universidad de Santiago
de Chile. Por aun le fue a las universidades medianas, que redujeron su margen
neto de 17% (1998) a 6,8% (2002). En tanto, las universidades pequefias
mantienen una alta rentabilidad a pesar de la caida del ratio en los Ultimos afios, el
que pasa de 33% (1999) a 16,3% (2002).

Las universidades que presentan mayor margen neto durante el 2002 fueron las
universidades de Magallanes (33,1%), de Talca (32,1%) y de Tarapaca (23,4%),
en tanto las universidades con menor margen neto fueron las universidades de
Atacama (-17,4%), la Tecnoldgica Metropolitana (-14,7%) y de Antofagasta (-
14,6%).

B. Rotacion de capital propio®’

La rotacién de capital propio o rotacién sobre patrimonio para las universidades
estatales mejoré en un 17%, pasando de 0.44 veces (1999) a 0.51 veces (2002).
Este incremento en la rotacion confirma que es posible amplificar las ventas con
un menor incremento en el activo mediante un uso més eficiente del mismo, sin
embargo alun es baja esta capacidad de generar ventas a través de la ampliacion
del patrimonio, recomendando un uso mas intenso en los activos de las
universidades.

No existen grandes diferencias entre las categorias de universidad, mientras las
grandes mejoraron en 20,5% logrando a 2002 un indicador de 0.51 veces, las
universidades medianas superaron levemente ese valor finalizando en 0.54 veces,
con un incremento, en 4 afos, de 11%. En tanto las universidades pequefias,
mantienen un nivel menor de 0.48 veces mejorando en 17%, en igual periodo.

Las universidades con mejor indicador fueron las universidades de Playa Ancha
(0.97 veces), de Valparaiso (0.92 veces) y de Arturo Prat (0.91 veces) y las
universidades con menor ratio fueron la Universidad de Atacama (0.16 veces), de
Antofagasta (0.32 veces) y de Talca (0.33 veces).

2L |a rotaci6n de capital propio mide la capacidad de generacién de ventas por parte de las inversiones
efectuadas: (Ventas / Patrimonio). En el valor influye el volumen de ventas, asi como la relacién de
endeudamiento con que esté operando la empresa
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C. Indice de rentabilidad®®

La tasa de ganancia sobre la inversion o indice de rentabilidad realizada en
capitales propios, es representativa de las razones de rentabilidad de las
universidades estatales, la que se espera sea positiva y sobre cualquier otro costo
de oportunidad relevante.

En las universidades estatales se presenta una caida constante en la rentabilidad
sobre los recursos propios, como consecuencia de un menor incremento en el
patrimonio durante los cinco afios analizados. Esta situacién se origina en la caida
permanente de los aportes estatales en términos relativos a los totales del
presupuesto de ingresos y gastos, sumado ello a un déficit operacional constante
pero en retroceso. Asi, se observa que los aportes del Estado no se estarian
capitalizando en la mayoria de las universidades, sino mas bien se destinarian a
cubrir el déficit operacional o a cubrir intereses por deudas contraidas en el
tiempo. La rentabilidad pas6 de 5,6% (1999) a 3,6% (2002) en sélo cuatro afios,
demostrando que es mas rentable financiar el pago de deudas que financiar
crecimiento en el patrimonio de las universidades estatales.

Por categorias de universidad, nuevamente las universidades grandes presentan
un indicador bajo, so6lo 2,0% (2002). Esta situacion es particularmente compleja
en la Universidad de Santiago de Chile que retrocede en su patrimonio (-16,3% en
cinco afios) con una caida en los resultados totales, como consecuencia de un
incremento menor de los aportes del Estado por debajo de los incrementos en las
universidades estatales, lo que se suma a un creciente nivel de endeudamiento y
por ende de intereses por cancelar. En las universidades medianas la situacion es
similar, pasaron de 6,9% (1999) a solo 3,8% (2002). Mientras que las
universidades pequefias presentan una mejor situacion en el sector con una tasa
de rentabilidad de 9,4% (2002), especialmente por un aumento en el resultado
neto de 44%, mientras que en las universidades grandes y medianas el resultado
neto se redujo en 31% y 33%, respectivamente.

Las universidades con mejor rentabilidad fueron las universidades Arturo Prat
(16,1%), de Los Lagos (11,9%) y de Magallanes (11,7%), las que
coincidentemente son las universidades con mejores cifras de rendimiento y
mayores niveles de rotacion. A su vez, las instituciones que obtienen una menor
rentabilidad fueron las universidades Tecnoldgica Metropolitana (-11,7%), de
Santiago de Chile (-5,9%) y de Antofagasta (-4,6%).

22 | a rentabilidad de una empresa se calcula como el cuociente de los beneficios después de impuestos y los
recursos propios, los primeros obtenidos a partir de la diferencia en el patrimonio entre dos periodos y los
recursos propios representados por el patrimonio de cada universidad, lo que se expresa como sigue:
(RNT/Patrimonio).
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Rentabilidad sobre Patrimonio

1999 2000 2001 2002 Var %
Universidad Arturo Prat 13,7% 13,7% 20,5% 16,1% 18%
Universidad de Los Lagos 0,3% 2,4% 13,1% 11,9% 3765%
Universidad de Magallanes 16,1% 5,8% 4,2% 11,7% -27%
Universidad de Talca 11,4% 11,8% 10,5% 10,8% -5%
Universidad de Playa Ancha 13,5% 42,6% 10,1% 10,7% -21%
Universidad de Valparaiso 7,0% 0,3% 10,2% 9,3% 34%
Universidad de Tarapaca 9,6% 8,2% 9,5% 8,3% -14%
Universidad de La Frontera 7,1% 5,6% 8,0% 6,5% -9%
Universidad de Chile 5,0% 3,2% 6,7% 4,7% -5%
Universidad de La Serena 7,8% 12,7% -0,8% 1,8% -77%
Universidad del Bio Bio 5,1% 2,8% -2,1% 0,9% -83%
Universidad de Atacama 8,5% 1,3% 0,4% -2,8% -133%
UMCE 3,7% 11,8% 5,7% -4,4% -222%
Universidad de Antofagasta 4,6% 5,5% 4,3% -4,6% -200%
USACH -0,7% 2,1% -14,5% -5,9% 745%
UTEM 8,1% -4,1% 34,8% -11,7% -244%
Sistema 5,6% 4,7% 6,4% 3,6% -36%

Promedio deRentabilidad sobre Patrimonio

Por Tamafio 1999 2000 2001 2002 Var %
Universidades Grandes 1,5% 1,1% 1,6% 0,0% -100,0%
Universidades Medianas 8,7% 12,3% 7,0% 0,0% -100,0%
Universidades Pequefas 4,4% 3,7% 3,0% 0,0% -100,0%

Por Ubicacion
Universidades Metropolitanas 1,8% 1,9% 1,2% 0,0% -100,0%
Universidades Regionales 7,2% 9,1% 6,5% 0,0% -100,0%

Por Investigacion

Completas 1,6% 1,1% 1,7% 0,0% -100,0%
No Completas 7,5% 9,3% 5,1% 0,0% -100,0%
Sistema 16,3% 4,2% 42,1% 0,0% -100%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Balances de Universidades Estatales informados a Contraloria
General de Republica.

En conclusién, como consecuencia de un menor incremento en el patrimonio
durante los cinco afios analizados, las universidades estatales presentan una baja
constante en la rentabilidad. El resultado esta asociado con la reduccion constante
en los aportes estatales® en términos relativos a la estructura presupuestaria de
ingresos y gastos (pese al aumento constante del valor absoluto de los aportes),
sumado esto a un deéficit operacional alto pero decreciente. Los indicarmes
muestran que los aportes estatales no se estarian capitalizando, sino que se
destinan a cubrir déficit operacional o también a cubrir intereses por deudas
contraidas en el tiempo, siendo mas rentable para estas corporaciones financiar el
pago de deudas que financiar crecimiento de su patrimonio.

23 | a caida es en términos relativos a los ingresos y gastos, puesto que los aportes estatales han aumentado
constantemente en términos absolutos.
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VII. Cuentas por cobrar, Deudas y Aportes Estatales

Los factores que repercuten més fuertemente en la gestion de las universidades
estatales, son las cuentas por cobrar (integradas en el analisis del rendimiento) vy,
el nivel de deuda y los aportes estatales (incorporado en el calculo de
rentabilidad). Luego, para realizar el andlisis de estos factores se desagregan los
indices correspondientes.

A. Rendimiento y cuentas por cobrar

Los factores que definen el rendimiento (resultado operacional y activos totales)
dan cuenta del funcionamiento de una empresa, organizacion o una universidad. El
rendimiento operacional calculado informa sobre la capacidad de las universidades
estatales de generar una mayor cantidad de ingresos de su propia operacion (se
descuentan los ingresos que provienen del Estado y las ventas de activos fijos y
otros) y también informa sobre los gastos que origina la produccién de los
servicios dispuestos en el mercado. Si el diferencial entre ambos es siempre
negativo, significa no solo que sus gastos son mayores que Sus ingresos, Sino
también da indicios de que estas corporaciones no cuentan con la capacidad de
reducir gastos en areas que no generan ingresos suficientes para sustentarse.

El rendimiento asimismo puede ser explicado por otros dos cuocientes derivados:
el Margen Operacional (RO / Vtas) y la Rotacion de Activos Totales (Vtas /
ActivosTotales). A un menor margen operacional, un menor rendimiento; a una
menor rotacion de activos, un menor rendimiento. A su vez, al separar las Cuentas
por Cobrar (CC) del resto de los activos totales se observa el efecto de la magnitud
de estas cuentas sobre la rotacién de activos y sobre el rendimiento implicito®* de
las universidades. De esta manera se identifican ambos elementos (Activos y
Cuentas por Cobrar) en un solo indicador.

Un adecuado resultado del indice de rendimiento, desglosado entre cuentas por
cobrar y los otros activos, seria que las universidades estatales acumularan activos
del tipo fijo u otros sin tener una gran acumulacion de recursos en las cuentas por
cobrar. Sin embargo, durante los afios 1998 y 2002 se observa que las
universidades estatales incrementaron sus Cuentas por Cobrar como proporcion de
las ventas mientras que redujeron los otros activos en relacion a las ventas. De
esta manera se comprueba que estas corporaciones acumularon, al 2002, recursos
ociosos en Cuentas por Cobrar, recursos que no se cuentan para la generacion de
su giro.

24 Rendimiento = Margen Operacional * (Rotacién de activos totales)
Rendimiento = (RO/Ventas) * (Vtas/Act Totales)
Rendimiento = (RO/Ventas) * (Vtas/ (Act Totales — CC + CC)
Reordenando:
Rendimiento = (RO/Ventas) * [( Act Totales — CC) / Ventas + (CC / Vtas)]*
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Cuentas por Cobrar sobre las ventas totales

Valores de Cada Afio 1998 1999 2000 2001 2002 | 2002-1998
Moneda Macional (Wilzs Pesos) Var Abs.
Universidad de Tarapaca 0,26 026 o7 o7 014 |- 0,11
Universidad Arturo Prat 030 032 040 0,38 035 005
Universidad de Antofagasta 042 054 0G5 051 072 0,29
Universidad de Atacama 048 0a 058 0,83 105 058
Universidad de La Serena 112 1 B0 1,54 107 1,34 022
Universidad de Valparaiso 0og 0,14 017 017 018 004
Universidad de Playa Ancha 0.3 016 017 0,20 022 |- 009
Universidad de Chile 019 0.1 027 0,29 030 0.1
USACH 035 032 038 0,39 045 010
UMCE 027 028 036 0,39 030 003
UTEM 02a 055 0Es 1,24 095 0Es
Universidad de Talca 046 066 0B3 0,51 055 009
Universidad del Bio Bio 023 0.1 019 0,20 021 |- ooz
Universidad de La Frontera 017 017 019 0,22 013 |- 004
Universidad de Los Lagos 1,21 113 112 1,18 0g4 - 057
Universidad de Magallanes 020 029 025 0,28 032 012

Total 0,30 0,33 0,38 042 0,39 010

Cuentas por Cobrar sobre las ventas totales
2002-1998
Por Tamafio

Universidades Grandes 0,11 013 0,14 019 0,19 01 72,77%
Universidades Medianas 0,19 021 024 022 023 on 19 42%
Universidades Pequefias 0,40 039 0,40 043 035 |- on 12.24%
Por Ubicacidn

Univer. Metropolitanas 0,12 015 0,18 022 021 01 ¥2,22%
Univer. Regionales o021 022 023 0,23 022 an 3.594%
Por Investigacidn

Completas 009 0,10 012 013 0,14 o0 45,30%
No Completas 0,33 0,38 0,40 046 0.4 01 22.43%

En las universidades estatales que presentan una mayor acumulacion de cuentas
por cobrar en relacion a las ventas se produce una situacién insélita para una
institucion de educacion, como en las universidades de La Serena (1,34 veces) y la
de Atacama (1,05 veces) que disponen de una mayor cantidad de cuentas por
cobrar que los propios ingresos operacionales, es decir, acumulaban a 2002,
cobros impagos por un periodo superior a un afio. Esta situacion paradojal,
repercute sobre la composicion del propio activo, que al contrario de lo que
muestra este indicador, debiera incrementarse con activos propios del giro, como
edificios, bibliotecas, laboratorios, equipamiento en tecnologias de la informacion y
comunicacion (TIC™s) y otros.

De esta manera, se reafirma la conclusion general de mala gestién de tesoreria de
las universidades estatales en el periodo analizado (1998-2002), para la mayoria
de ellas las cuentas por cobrar son a lo menos un tercio de sus ventas.
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B. Rentabilidad, deudas y aportes estatales

La rentabilidad se relaciona tanto con el nivel de endeudamiento que presentan las
universidades como con el rendimiento asociado a la operacion. Asi, la rentabilidad
se desagrega en los siguientes conceptos:

Rentabilidad = {(Resultado Operacional / Act. Totales) +
[(Resultado Operacional / Act. Totales) — Tasa de Interés de
la Deuda)] *
(Deuda / Patrimonio)} * (1 - Tasa de Impuesto)

La desagregacion del indice de rentabilidad se puede hacer conceptualmente, pero
su aplicacién a las universidades estatales se dificulta por la calidad de los datos
disponibles en las cuentas de estas corporaciones. Para desagregar la rentabilidad
se requiere conocer el valor de la tasa de interés asociada a las deudas que
presentan las universidades estatales. Tasa que se desconoce, aunque se podria
intentar estimarla a partir de las cuentas del servicio de la deuda y el nivel de
deuda, pero la tasa resultante estaria sesgada pues ambas cifras no estan
asociadas directamente al pago de intereses por deuda. La misma situacion afecta
a la tasa de impuesto (para el caso de las universidades estatales es mejor hablar
de tasa de subsidio, por los aportes estatales que reciben).

Los datos reales de las universidades estatales dan cuenta de un fendmeno
particularmente interesante, su indice de rendimiento siempre presenta resultados
negativos, no obstante, su indice de rentabilidad presenta, a 2002, situaciones
negativas solo para algunas de ellas (Atacama, UMCE, Antofagasta, USACH vy
UTEM). Por lo tanto, implicitamente el ajuste se produce por otras vias. Por un
lado, la relacion Deuda / Patrimonio “apalanca” (empuja) el rendimiento negativo,
aun mas negativo con el aumento de la tasa de interés de las deudas que tomaron
estas corporaciones en el periodo 1998-2002. Por otro lado, el aporte del Estado
es un “colchon” de ajuste para la gestion de los recursos en las universidades
estatales, mediante un subsidio.

En conclusion, la evolucion de indicadores financieros clave determina en parte al
resto de los indicadores, cualquier mejor resultado posible en las universidades
pasa por un mejoramiento en areas deficientes, como son el cobro de sus deudas,
tanto de corto como de largo plazo; el manejo de sus activos fijos, y el tratamiento
de su endeudamiento.

Respecto del cobro de sus deudas, de corto y largo plazo, se requiere disponer de
mecanismos que permitan reducir las altas tasas de morosidad de los estudiantes
que originan lenta recuperacion del valor de las ventas (aranceles universitarios no
pagados oportunamente y sobre los cuales, los estudiantes terminan
documentando para poder seguir sus carreras).

En el tratamiento de los activos se observa que aquellas universidades que
efectan usos alternativos para generar ingresos sin incurrir en gastos excesivos
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presentan mayores tasas de rentabilidad. Ademas, es necesario reconocer por
parte de las universidades estatales que éstas no cuentan con respaldo financiero
para afrontar crecimiento en el corto plazo, esperando mayores retornos en el
largo plazo. ElI Unico respaldo en que han confiado las universidades para
mantenerse, es el rescate y los aportes constantes que realiza el Estado. Sin
embargo, debido a la menor proporcién de aportes fiscales en la operacién (por un
incremento de gastos por sobre el incremento de los aportes estatales), debieran
esperar menor importancia relativa en los aportes a futuro, acelerando la
busqueda de eficiencia en su propia operacion.

En cuanto al manejo de sus deudas, se confirma que en general las universidades
no se encontraban, al 2002, cancelando sus compromisos pactados
(endeudamiento) y que los mismos acentdan aun mas el desequilibrio existente
entre las deudas de corto y de largo plazo.

VIII. Ranking financiero de universidades estatales

A partir de los indicadores representativos de cada categoria de razones
financieras presentados en este estudio es posible establecer una jerarquia relativa
de universidades estatales, sobre la base de sus resultados financieros®, donde
desde luego no se evalla la calidad de la ensefianza, ni de la investigacion, ni de
los otros servicios desarrollados por estas corporaciones.

Ranking Financiero 2002 de Universidades Estatales

Ratio de Cobertura Rotacion Margen Resultado

Tesoreria N Intereses N° Activos N Operacional N Rentabilidad N° final (*) N°
Universidad Arturo Prat 0,34 12 8,25 5 0,73 2 0,8% 1 16,1% 1 21 1
Universidad de Los Lagos 0,19 15 22,09 1 0,44 7 -9,6% 2 11,9% 2 27 2
Universidad de Playa Ancha 0,44 10 2,38 8 0,74 1 -33,9% 7 10,7% 5 31 3
Universidad de Talca 1,14 5 9,07 2 0,30 13 -51,2% 9 10,8% 3 32 4
Universidad de Magallanes 1,26 8 8,95 4 0,30 12 -74,0% 11 11,7% 8 33 5
Universidad de La Frontera 1,24 4 6,57 7 0,36 10 -28,1% 5) 6,5% 8 34 6
Universidad de Tarapaca 11,84 1 8,99 3 0,34 11 -97,7% 13 8,3% 7 35 7
Universidad de Valparaiso 0,56 9 2,01 9 0,54 4 -43,1% 8 9,3% 6 36 8
Universidad de Chile 0,95 6 8,20 6 0,37 9 -32,5% 6 4,7% 9 36 9
Universidad del Bio Bio 0,60 8 1,31 10 0,53 2 -24,5% 4 0,9% 11 38 10
UMCE 0,63 7 15 0,64 3 -83,7% 12 -4,4% 13 50 11
UTEM 0,21 14 0,69 13 0,50 6 -11,6% 3 -11,7% 16 52 12
Universidad de Antofagasta 1,30 2 0,75 12 0,24 15 -116,7% 15 -4,6% 14 58 13
Universidad de La Serena 0,33 13 14 0,27 14 -103,7% 14 1,8% 10 65 14
USACH 0,09 16 -0,31 16 0,40 8 -65,7% 10 -5,9% 15 65 15
Universidad de Atacama 0,37 11 0,84 11 0,11 16 -130,4% 16 -2,8% 12 66 16
Sistema 1,06 6,63 0,39 -0,40 3,6% 42,4

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Balances de Universidades Estatales informados a Contraloria General de Republica.
(*) Corresponde a una suma simple de las posiciones en el ranking de cada razén financiera. Luego, las universidades con mas bajas sumas tienen mejores
resultados en el conjunto de los indices financieros considerados.

5 Esta jerarquia se efectué sobre los ratios obtenidos al 2002 y sélo representa el funcionamiento financiero
de las universidades estatales.
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De acuerdo a estos criterios las universidades que presentan mejores resultados
financieros, a 2002, correspondian a aquellas que apostaron fuertemente por
entregar educacion en areas que no requieren mucha infraestructura, y sobre todo
a alumnos que no requieren crédito al momento de matricularse en una carrera.
Entre ellas estaban las universidades Arturo Prat, de Los Lagos y de Playa Ancha,
universidades no completas y regionales que han crecido desarrollando actividades
en Santiago y en el resto del pais, sin aumentos significativos en sus activos.

A la vez, las universidades con peores resultados financieros fueron aquellas que
no han creado ingresos extras para financiar su operacion, ademas de presentar
altas tasas de endeudamiento. Entre ellas estaban, a 2002, las universidades de
Atacama, de Santiago de Chile y de La Serena.

IX. Resultados financieros de las universidades estatales

Los resultados financieros de las universidades estatales se pueden caracterizar,
en sintesis, en los puntos que siguen.

e La solvencia de la mayoria de las universidades estatales es excesivamente baja
en comparacion con cualquier empresa en marcha. En 2002, para 11/16 era
inferior a uno y para 7 de ellas es inferior a 0,50. Sus principales falencias
dependen del deficiente manejo de las cuentas por cobrar, pues existe una
acumulacion de éstas impidiendo el normal flujo de transformacion en efectivo
de los activos disponibles en estas corporaciones. Lo que se traduce en un
periodo de cobro demasiado extenso, que deben financiar las propias
universidades debido a un menor cobro de las deudas por la alta morosidad de
los estudiantes y los mayores gastos de cobranza.

e Las razones de apalancamiento indican que el manejo de las deudas ha sido
deficiente en la mayoria de las universidades estatales, endeudamiento con que
financian su operacion y crecimiento, pero que termina constituyendo una
actividad que no reporta mayores rentabilidades a estas corporaciones. A su vez,
la cobertura de servicio de deuda para estas corporaciones aparentemente ha
mejorado, principalmente debido a que redujeron el monto por pago de
intereses, lo que esta asociado con mayores incrementos en las deudas de corto
plazo para cubrir intereses y deudas no canceladas.

e Las razones de actividad de las universidades estatales son bajas (13/16 estaban
bajo 0,5 pesos de utilidad para cubrir su servicio de deuda, en 2002), pero
tienen una tendencia levemente creciente en el periodo de analisis. Resultado
originado en el incremento de los ingresos operacionales superior al crecimiento
en el activo. Pero, por los valores observados en los indicadores de rotacion de
activos totales (fluctuaban entre 0.109 y 0.749 en 2002), aun habria espacio
para un rendimiento aun mayor a partir de un uso mas eficiente de los activos
porque existen aun ambitos para mejorar en eficiencia en cada una de las
universidades estatales del pais.
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e Los indices de rendimiento de las universidades estatales muestran valores
negativos para la mayoria de ellas (fluctia entre +0.008 y -1.304), pese a que
este indice debe tener un valor positivo para cancelar deudas y lograr una
permanencia en el tiempo de cualquier institucibn o empresa. El margen
operacional, aunque negativo, se redujo con los afios, marcando una mejor
tendencia en este indicador. No obstante, aun hacia 2002 existian universidades
estatales que requerian duplicar sus ingresos para financiar el déficit operacional.

¢ A partir de los indices de rendimiento y de rentabilidad se pueden analizar tres
elementos esenciales en el andlisis financiero: Margen Operacional, Rotacién de
Activos Totales y desde este ultimo la Proporcion de Cuentas por Cobrar sobre
las ventas. De los datos resultantes, se reafirma la conclusion general de mala
gestion de tesoreria de las universidades estatales en el periodo analizado (1998-
2002), pues para la mayoria de ellas las cuentas por cobrar son a lo menos un
tercio de sus ventas. En términos de los activos, las universidades estatales no
cuentan con respaldo financiero para afrontar su crecimiento y para mantenerse
han confiado, en el rescate y los aportes constantes que realiza el Estado. Pero,
su nueva configuracion de ingresos y gastos hace que aportes fiscales en la
operacion tengan cada vez una menor participacion (por un incremento de
gastos por sobre el incremento de los aportes estatales) lo que exigira mayor
eficiencia en la propia operacion de estas corporaciones. En el manejo de las
deudas, en general, las universidades estatales, a 2002, no cancelaban sus
compromisos pactados (aumentando su endeudamiento) acentuando el
desequilibrio existente entre las deudas de corto y de largo plazo.

e Las universidades estatales presentan una baja constante en la rentabilidad
(desde 5,6% promedio en 1999 a 3,6% en 2002), ello como consecuencia de un
menor incremento en el patrimonio durante los cinco afos analizados (1998 a
2002). Estos resultados se originan en el hecho de que los aportes estatales,
pese a su aumento absoluto han perdido importancia en la estructura
presupuestaria de ingresos y gastos de estas corporaciones. También la baja en
la rentabilidad ocurre porque las universidades presentan un déficit operacional
permanente, aunque decreciente. De tal forma que los aportes estatales, se
destinan a cubrir déficit operacional antes que a capitalizacion o a cubrir pago de
intereses por deudas contraidas en el tiempo, siendo mas rentable financiar el
pago de deudas que financiar crecimiento en el patrimonio de las universidades.

En conclusion, los resultados financieros de las universidades estatales no son
adecuados para su estabilidad y desarrollo institucional. El apoyo constante del
Estado les ha permitido su supervivencia, pero para sostenerse en su funcion
institucional serd necesario alcanzar un nivel basico de eficiencia en cada uno de
sus procesos de generacion de servicios (de docencia para carreras profesionales
de pregrado, de docencia de postgrado, de investigacion, de asistencia técnica o
de extension), y particularmente en el cobro por la venta de estos servicios,
cualquiera sea la naturaleza de ellos.
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Particularmente, las universidades estatales deben replantearse de acuerdo a los
escenarios economicos y sociales en que se sostienen, y desarrollar capacidades
para generar un rendimiento minimo en cada una de sus inversiones y ajustar sus
activos y gastos con el fin de potenciar sus propios recursos en beneficio de la
propia corporacion, beneficio que repercutira en toda la comunidad nacional.
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XI. Clasificacion de Universidades

Por Ubicacién Por Tamafio Por Investigacion
No
Estatales Regional | Metrop. | Grande | Mediana | Pequefia | Completa | Compl.

Universidad de Tarapaca X X

Universidad Arturo Prat

Universidad de Antofagasta

Universidad de Atacama

Universidad de La Serena

Universidad de Valparaiso

XX X X X [X
>
X |X [X [X |X [X [X

Universidad de Playa Ancha
Universidad de Chile X X X

Universidad de Santiago de Chile X X X
Universidad Metropolitana de
Ciencias de la Educacion (UMCE) X X X
Universidad Tecnolégica
11 | Metropolitana (UTEM) X X

12 | Universidad de Talca
13 | Universidad del Bio Bio
14 | Universidad de La Frontera

© (0 (N (o |0 |~ W (N (e

=
o

15 | Universidad de Los Lagos

XX X X X
>
>

16 | Universidad de Magallanes

Para efecto de este estudio se clasificd a las universidades estatales de acuerdo a
los siguientes criterios:

Universidades grandes, medianas y pequefas: Se clasificaron de acuerdo al
namero de alumnos totales, promedio anual, matriculados en pregrado en cada
institucion, en el periodo de analisis de este estudio (1998 a 2002): pequefias, Si
tenian un total de alumnos de pregrado menor a 4.800 alumnos; medianas, si
tenian un total de alumnos de pregrado mayor a 4.800 y menor a 9.600 alumnos;
y grandes, si tenian un total de estudiantes de pregrado mayor a 9.600 alumnos.

Universidades regionales y metropolitanas: Se clasificaron de acuerdo al lugar
geografico en donde se encuentre la institucién y en el caso que una misma
universidad posea sedes en distintas regiones del pais, se consideré la regiéon en
donde este ubicada su casa central.

Universidades completas y no completas: Se clasificaron de acuerdo a las
actividades que realizan principalmente las instituciones. Complejas, si ademas de
la docencia, realizan funciones de investigacion y extension. Se midi6 la
investigacion por el acceso a los fondos concursables del Estado para estos fines y
se estimé complejas aquellas que a lo menos han conseguido 1% de estos fondos
en los ultimos diez afios; no complejas, en caso contrario.
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