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Resumen financiero

A diciembre de 2011 (M$)

Dic.09  Dic. 10 Dic. 11
472.044 769.042  526.428
3.752.548 4.848.333  4.500.467
10.441.499 9.677.210 9.487.335
14.006.96013.766.255 13.162.072

Activos totales
Pasivo exigible
Patrimonio
Ingresos por venta

Resultado operacional (454.672) (727.942) (744.860)
Excedente del ejercicio (760) (823.673) (189.875)
Margen EBITDA 0,1% -2,0% -2,5%
ROA -18687,5%  -17,6% -73,7%
Margen Operacional -3,2% -5,3% -5,7%
Liquidez corriente 0,68 1,57 1,15
Endeudamiento total 0,36 0,50 0,47
Endeudamiento financiero 0,21 0,35 0,28
Deuda financiera / EBITDA - - -
Fuente: EEFF auditados de la UMCE
Endeudamiento y patrimonio
A diciembre de 2011 (MM$)

11.500 - - 0,60
11.000 - - 0,50
10.500 - - 0,40
10.000 - - 0,30

9.500 - - 0,20

9.000 - 0,10

8.500 - - 0,00

2007 2008 2009 2010 2011
mmmm Patrimonio
=== Pas. Exig/Patrimonio (eje der)

Fuente: EEFF auditados de la UMCE

Niveles de Evaluacion

Fuerte: La institucion muestra una fortaleza en su gestion
econdmica—financiera que permite sustentar su proyecto
educativo, sin problemas, en el largo plazo.

Satisfactorio: La institucion muestra una gestion econémica—
financiera satisfactoria que da viabilidad a su proyecto educativo
en el mediano plazo.

Adecuado: La institucion demuestra una gestion econémica —
financiera adecuada, con algunas debilidades menores que, sin
embargo, no ponen en riesgo la viabilidad a su proyecto educativo
en el mediano plazo.

Con observaciones: La institucion muestra debilidades e
ineficiencias o incompetencias en el aspecto evaluado,
presentando carencias en algunos factores relevantes. La
aceptacion del riesgo econdmico-financiero como adecuado
sustento del proyecto educativo dependera del alcance y
profundidad de las debilidades.

Débil: La gestion econémico-financiera de la institucion no
sustenta su proyecto educativo.

Resumen ejecutivo

La evaluacion “Con observaciones” asignada al
grado en que la gestion econémica financiera de la
Universidad Metropolitana de Ciencias de la
Educacion (UMCE) sustenta su viabilidad del
proyecto educativo y de su programa de desarrollo
en el mediano plazo responde a numeros de
alumnos matriculados con tasa decreciente; al
déficit del ejercicio durante los Ultimos 5 afios; y
débil politica de provisiones y castigos. Por otra
parte se ve favorecida por su variada oferta
académica en el area de la pedagogia e ingresos
bien diversificados por su forma de pago.

Los ingresos de la UMCE se componen
principalmente de ingresos por docencia en un
58% (FSCU, becas estatales y copago) y aportes
fiscales en un 31%. El resto corresponde a
ingresos por postgrado, programas especiales y
otros. Los ingresos operacionales disminuyen a
una tasa de 0,3% promedio real anual desde el
2007. La institucion prevé aumentar los ingresos
via aumento de vacantes en las carreras y
disminucién de tasas de desercion.

Los gastos operacionales estdn representados
principalmente por remuneraciones a académicos
y no académicos. Estos muestran una evolucion
disimil, disminuyendo a una tasa de 1,1%
promedio real anual en los Gltimos 5 afios. Cabe
destacar que el afio 2011, la entidad logrd
disminuir un 4% sus gastos en comparacion con
2010. Los gastos operacionales representan un
105% de los ingresos operacionales en promedio
real anual desde 2007. Dada esta situacion, la
institucion  presenta un constante resultado
operacional negativo.

A diciembre de 2011, el sector universitario cuenta
con 16 universidades estatales, 34 privadas y 9
particulares con aporte del Estado. La UMCE
pertenece al segmento de las universidades
estatales, alcanzando una participacion de mercado

Fortalezas
> Gran reconocimiento en el area de la pedagogia.

> Diversidad en ingresos en relacién a su forma de
pago.
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del 2,9% respecto al total de matriculados en una
universidad estatal y del 0,5% si se considera el
universo total de matriculados en alguna
Instituciéon de Educacion Superior (IES), que
incluye Institutos Profesionales y Centros de
Formacion Técnica.

La UMCE se organiza en 4 facultades e imparte
20 carreras de pregrado en sus 2 sedes —Campus
Central y Sede Graneros— para un total de 4.800
matriculados. Ademas, cuenta con 17 programas
de postgrado con 266 matriculados y 5 programas
especiales con 174 matriculados. En total
completa 5.250 alumnos a 2011. Todas las
carreras van enfocadas al area de la pedagogia, a
excepcion de kinesiologia.

La posicion financiera de la entidad exhibe déficit
en todos los afios observados, con gastos
operacionales ~ superiores a los  ingresos
operacionales, bajos niveles de endeudamiento y
suficientes niveles de liquidez

Las proyecciones entregadas por la entidad fueron
sensibilizadas por Feller Rate, en un escenario
conservador. En este caso, la UMCE requiere de

fuentes externas de financiamiento para cumplir

con sus planes de inversion a futuro en el corto y
mediano plazo.

FACTORES SUBYACENTES A LA EVALUACION

Riesgos
> Débil politica de provisiones.

> Déficit del ejercicio para todos los afios
observados.
» NuUmero de matriculados hacia la baja.

> En el corto plazo no es capaz de financiar su
inversion, debiendo recurrir a financiamiento
externo.

La informacion presentada en estos anélisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables como la propia entidad, Ministerio de Educacion y otras fuentes publicas. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o
mecanico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la informacién y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion. Es
importante tener en consideracion que las evaluaciones de Feller Rate no son, en caso alguno, una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado emisor, titulo o valor. Tampoco es una validacién de la
informacion recibida, ni una auditoria de la misma o una revisién forense de los flujos u operaciones de la entidad. Si son una apreciacién u opinion de la capacidad de la entidad para sustentar su proyecto educativo.
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Propiedad

La Universidad Metropolitana de
Ciencias de la Educacion (UMCE) es
una corporacion de derecho piiblico,
creada por Decreto con Fuerza de Ley
de 1985. Se establecio sobre el antiguo
Instituto Pedagogico, que estaba al
alero de la Universidad de Chile.

La UMCE es una institucion de
educacion superior propiedad del
Estado de Chile, que no tiene empresas
relacionadas. Sin embargo, en el ario
2006 creo la Fundacion UMCE, con el
objetivo que participe y colabore con la
universidad.

La institucion la dirige la Honorable
Junta Directiva que cuenta con 10
miembros: 3 representantes
gubernamentales, 3 miembros del
consejo académico, 3 personas
designadas por el consejo académico y el
rector de la entidad. La administracion
estd a cargo del Consejo Académico, el
Rector, Vicerrectores y Directores.

La UMCE pertenece al Consorcio de
Universidades del Estado de Chile, que
reline a 16 universidades estatales y
también es parte del Consejo de
Rectores de las Universidades Chilenas
que agrupa a los 25 rectores de las
universidades tradicionales.
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CAPACIDAD DE
GENERACION

Buen posicionamiento en pedagogia y buena
diversificaciéon de fuentes de ingreso por aranceles.

La Universidad Metropolitana de Ciencias de la Educacion (UMCE) se fundé en el afio 1985, sobre la
base del Instituto Pedagdgico, creado en 1889. El historial del Instituto tuvo una serie de modificaciones,
donde en 1969 se transformé en el Departamento de Educacion de la Universidad de Chile. Luego, en
1972, pasd a ser la Facultad de Educacion, que pronto pas6 a conformar la Academia Superior de Ciencias
Pedagdgicas. Esta posteriormente recuperaria su condicion universitaria al convertirse en la Universidad
Metropolitana de Ciencias de la Educacion, la que histéricamente se ha caracterizado por formar al
profesorado nacional.

Actualmente cuenta con cerca de 4.800 alumnos de pregrado en 4 facultades distribuidas entre la casa
central, ubicada en la Regién Metropolitana, y la sede ubicada en la sexta regién. Ademas, cuenta con 288
alumnos de postgrado y 174 alumnos de programas especiales, lo que totalizan alrededor de 5.250
matriculados a 2011. Ambas sedes completan mas de 49.200 m’ construidos.

Posicién competitiva
Institucion estatal con fuerte reconocimiento en el drea de la pedagogia.

A 2011, la UMCE cuenta con una limitada oferta de carreras y programas de pregrado: 4 carreras en la
facultad de arte y educacion fisica, 4 en el &rea de ciencias bésicas, 9 en la facultad de filosofia y
educacién, y 5 en historia, geografia y letras. Ademas, cuenta con 17 programas de postgrado y 5
programas especiales. Cabe destacar que la entidad esta acreditada por 4 afios (desde 2008 hasta a 2012).
Todas las carreras estan enfocadas al area de la pedagogia a excepcion de Kinesiologia, abierta hace algin
tiempo.

La UMCE cerr6 con mas de 5.250 alumnos matriculados en total en 2011 —de los cuales méas de 1.100
fueron alumnos nuevos— representando el 0,5% del universo de los alumnos matriculados en alguna
Institucion de Educacion Superior (IES), incluyendo institutos profesionales y centros de formacion
técnica, equivalente a 2,9% si se considera los matriculados en alguna universidad estatal.

La entidad esté orientada principalmente a alumnos con la intencion de estudiar alguna pedagogia. Segun
la administracion, es la Unica universidad que ofrece todas las carreras de pedagogia. Su puntaje promedio
en la Prueba de Seleccion Universitaria (PSU) bordea los 611 puntos. En 2011 se vio un fuerte incremento
en el puntaje de seleccion producto de la beca de vocacion de profesor, que exige un minimo de 600
puntos para su obtencion. Se caracteriza por mantener un arancel dentro de los méas bajos de las
universidades, tanto privadas, estatales y particulares con aporte estatal.

El plan estratégico de la institucion consiste en fortalecer el area de pregrado, ofreciendo mayores vacantes
y disminuir la tasa de desercion. Esto le permitiria aumentar sus ingresos por docencia, retener alumnos y
disminuir sus deudores incobrables.

Actualmente, la entidad cuenta con 20 carreras de pregrado que se organizan en 4 facultades, 17 carreras
de postgrado y 5 programas especiales. Cuenta con 2 sedes —Campus Macul y Sede Graneros— para un
total de matriculados de 5.250 alumnos.

Diversificacion de ingresos

Ingresos por aranceles diversificados por formas de pago.

Los ingresos operacionales han evolucionado negativamente durante los afios observados disminuyendo
un 0,3% promedio real anual. Sin embargo, si se observan los resultados nominales, los ingresos crecen a
una tasa de 1,3% anual. Estos se encuentran principalmente compuestos por ingresos por docencia y
aportes fiscales, representando el 58,2% y 31,8% del total de ingresos operacionales, respectivamente. El
resto lo componen los ingresos por postgrado con 4,1% y programas especiales con 3,1%.

Los ingresos por docencia se componen de Fondo Solidario de Crédito Universitario (FSCU), becas
estatales y el copago del alumno. A 2011, el FSCU disminuy6 a $MM 760 (versus $MM 1.339 a 2010) y
se increment6 el monto de becas estatales, producto de la nueva beca vocacion de profesor, que es
entregada a aquellos alumnos que ingresen a estudiar pedagogia y obtengan en la PSU un puntaje superior
a los 600 puntos.

Dada el foco pedagogico de la UMCE, fue una de las universidades que recibié el mayor nimero de
matriculados con el beneficio de la beca vocacion de profesor (23% segin lo estipulado por la
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Limitada participacion de mercado

A diciembre de 2011

U. Estatal
16,3%

UMCE
0,5%

Fuente: Ministerio de Educacion

Leve disminucion de matriculados

A diciembre de 2011
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Fuente: EEFF auditados de la UMCE

Adecuada diversificacion de ingresos

A diciembre de 2011 (MM$)

15.000 -
] —
10.000 -
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0 -
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mFSCU m Becas Estatales
= Copago = Aportes fiscales
® Postgrado y postitulo = Programas especiales
Otros aportes Otros ingresos

Fuente: EEFF auditados de la UMCE

U. METROPOLITANA DE CIENCIAS DE LA EDUCACION

INFORME DE EVALUACION — DICIEMBRE 2012

administracién). El copago representé un 49% de los ingresos por docencia en 2011, menor al 63%
evidenciado en 2009.

Las becas estatales se componen principalmente de becas bicentenario, becas de pedagogia, becas de
excelencia y becas vocacion de profesor.

El arancel promedio de la UMCE para 2011 era del orden de $MM 1,75. Este ha ido aumentado a una tasa
de 5% compuesta real anual en los Gltimos 5 afios, y es relativamente bajo respecto a las instituciones
comparables. Ademas, dadas las becas existentes y el FSCU que recibe la institucion, buena parte de los
alumnos pagan una parte muy inferior del citado arancel.

Como se dijo anteriormente, una proporcidn importante de los ingresos operacionales son aportes fiscales,
tanto directo como indirecto, donde es posible apreciar que se han mantenido estables en el tiempo a
excepcion del afio 2011, donde el aporte fiscal indirecto tuvo una aumento producto de un mayor puntaje
promedio en la PSU.

Respecto a la cartera bruta de deudores por ventas y cuentas por cobrar de la entidad, ésta alcanza los
$MM 5.450, donde un 93% tiene mora mayor a 90 dias (un 89% corresponde a mora mayor a 360 dias).
Las provisiones alcanzan los $MM 3.485 y entregan una débil cobertura de la mora mayor a 90 dias (0,8
veces a diciembre de 2011). Los elevados niveles de morosidad y provisiones se deben a que la
universidad no castiga.

FLEXIBILIDAD Poca flexibilidad operacional y bajos niveles de
FINANCIERA endeudamiento

Flexibilidad de gastos operacionales

Elevados gastos operacionales, pero han tenido una leve disminucion.

Los gastos operacionales se concentran en remuneraciones a académicos y no académicos, los que han ido
disminuyendo a una tasa de 1,1% real anual promedio los Ultimos 5 afios. Sin embargo, a 2011 la
institucion redujo ain mas sus gastos a $MM 13.900 (versus $14.900 en 2010), lo que se debi6
principalmente a una reduccién en el item remuneraciones.

El gasto, en promedio durante los afios observados, ha representando el 105% de los ingresos
operacionales. De acuerdo a la administracion, estan haciendo grandes esfuerzos por reducir estos gastos,
como se pudo apreciar en el afio 2011.

La entidad presenta déficit durante todo el periodo analizado (2007-2011), lo que se explica por el
resultado operacional negativo, donde sus gastos son mayores a sus ingresos. A 2011, la entidad logr6
mejorar sus resultados, mostrando un déficit de $MM 189 versus $MM 823 del afio 2010.

Endeudamiento

Bajos niveles de endeudamiento durante los 1iltimos 5 afios.

Para su operacion, la entidad utiliza endeudamiento bancario de corto y largo plazo. Segun la informacion
entregada por la entidad, cuenta con una linea bancaria aprobada y disponible por $MM 450, la que es
utilizada para los descalces de caja producidos principalmente por el FSCU. Ademas, cuenta con dos
créditos bancarios con el Banco de Crédito e Inversiones (BCI), el primero por UF 81.000 que vence en
2014, y el segundo por $MM 1.800 que tiene término en 2016.

El ratio de endeudamiento total sobre patrimonio era de 0,47 veces a diciembre de 2011. Por su parte el
endeudamiento financiero sobre patrimonio era de 0,28 veces a esa misma fecha. Ambos niveles de
endeudamiento evidencian una leve disminucion con respecto al afio anterior (el endeudamiento total y
financiero en 2010 era de 0,50 y 0,35 veces, respectivamente). El bajo endeudamiento tiene también una
influencia de tipo normativo, dado que las instituciones estatales no pueden tener un apalancamiento
superior a 0,75 veces su patrimonio.

En caso de necesitar financiamiento para sus proximas inversiones, la institucion sefiala que se obtendria
de recursos propios y fondos Mineduc. Tampoco se descarta nuevo financiamiento bancario en caso que
la magnitud de los recursos necesarios sea superior a la generacion propia y fondos del Mineduc.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacién escrita de Feller Rate. VERSION MODELO PRELIMINAR www.feller-rate.com 3
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Gastos operacionales concentrados en
remuneraciones

A diciembre de 2011 (MMS$)
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= Publicidad = Gastos generales
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Fuente: EEFF auditados de la UMCE

Patrimonio ha ido disminuyendo afio a afio
A diciembre de 2011 (MM$)
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Limitada cobertura de provisiones, con
elevados montos de mora > 90 dias

A diciembre de 2011
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Fuente: EEFF auditados de la UMCE.
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Liquidez

Adecuada posicion de liquidez.

Una parte importante de los ingresos que recibe la UMCE proviene de becas estales y del FSCU, por lo
que estan sujetos a retrasos 0 modalidades de pagos por normativa que no siempre coinciden con las
necesidades de caja de la operacion. Dada esta situacion, la entidad pone énfasis en contar con la liquidez
necesaria y los planes de contingencia que se requieran para enfrentar sus obligaciones de corto plazo. De
esta forma, mantiene controles diarios, mensuales y trimestrales de liquidez, proyectando futuros
descalces.

La liquidez corriente a diciembre de 2011 fue de 1,15 veces y disminuyo en relacién a 2010 (1,57 veces).

Acceso al financiamiento

Posee buen acceso a financiamiento

Como se dijo anteriormente, la institucion cuenta con dos planes de contingencia en el corto plazo: i)
cuenta con una linea bancaria aprobada por MM 450 vy ii) posee fondos disponibles en caja por $MM
530.

Para los requerimientos de largo plazo, se solicitan empréstitos, que son aprobados por la Junta Directiva y
licitados por mercado publico, donde no ha tenido mayores inconvenientes en obtener financiamiento con
bancos locales.

A diciembre de 2011, las obligaciones con bancos alcanzan los $MM 2.700 (menor a los $MM 3.350 de
diciembre de 2010), de los cuales SMM 784 corresponden a deuda menor a un afio y $MM 1.917 con
vencimiento entre 2 y 4 afios.

Pasivos contingentes

Boletas de garantias y letras

La UMCE posee boletas de garantias por un total de $MM 13.700. Estas boletas corresponden en su
mayoria al fiel cumplimiento de proyectos de investigacion y asistencia técnica con municipalidades y la
Subsecretaria de Educacion. Ademas, posee garantias por letras por un monto igual a SMM 326, que son
entregadas por proyectos Mineduc.

La institucion no se ha constituido como aval de los alumnos que se acogen al crédito con aval del Estado.

POLITICAS Y » . .
. Adecuadas politicas financieras exceptuando la
é&'ﬂ:{}g?gg:c'o'\l politica de provisiones y castigos

Desempefo presupuestario

Manejo presupuestario con supervision del Estado

La entidad exhibe un adecuado proceso de formulacion presupuestaria, no obstante presenta déficits en
todos los afios observados.

Las proyecciones sensibilizadas de los resultados entregados por la UMCE presentan saldos negativos de
caja para todos los afios (a excepcion del 2020), por lo que tendria que recurrir a financiamiento externo
para financiar sus proximas inversiones. De hecho, la informacion entregada por la entidad, sefiala que las
futuras inversiones se realizaran con recursos disponibles de la institucion, fondos concursables de
Mineduc y financiamiento externo.

El andlisis de flujo de caja, considera un crecimiento acotado de los alumnos, con aranceles y gastos
operacionales estables, costos por docencia crecientes al nimeros de alumnos, y remuneraciones a
directivos y no académicos ascendentes a una tasa pequefia. Ademas, se considera un nivel de inversion de
acuerdo al plan entregado por la institucién y niveles de provisiones que entregan una cobertura holgada
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en relacion a las tasas historicas de morosidad y niveles de morosidad potencial. En dicho escenario, la
entidad no genera flujos suficientes para cumplir con el pago de sus obligaciones y ni sustentar su plan de
inversién debido a que se estiman saldos de caja acumulados negativos para los 4 primeros afios, para
luego obtener excedentes. Por lo tanto, en el corto plazo tendra que recurrir a financiamiento externo
adicional para sustentar su plan de desarrollo en un eventual escenario conservador.

Gestion y control del riesgo financiero

Cuenta con politicas adecuadas para el manejo de liquidez y cobranza.

En lo que respecta al riesgo de crédito, la institucion devenga y percibe en diez cuotas iguales los ingresos
recibidos por proyectos. En cuanto a los ingresos por docencia, la mayor parte se recibe por medio de
letras que se van devengando en 10 meses, de marzo a diciembre. Los alumnos que presentan atrasos,
tienen que regularizar su situacion antes que comience el siguiente afio, de lo contrario no puede
matricularse. Esta regularizacién también contempla la posibilidad de reprogramar deuda, a través de
letras y pagarés.

La politica de provisiones se realiza en base a una estimacion de antigliedad del vencimiento de las
cuentas por cobrar, calculando un porcentaje escalonado que se va incrementando al nimero de dias
vencidos. Se provisiona el 100% de la cartera mayor a 12 meses.

La politica de cobranza contempla cobros mensuales, a través de la gestion propia de la UMCE, con
posibilidad de realizar deuda repactada, debiendo pagar al contando un porcentaje equivalente al 40% de
la deuda total y documentar el saldo con letras y cheques.

Politicas de inversion, financiamiento y retiro de excedentes

Sus planes de inversion van dirigidos principalmente a mantenimiento e
infraestructura.

La universidad tiene contemplada una inversion por un total de $MM 8.258 hasta el afio 2020, que se
utilizaran especificamente para mantencion e infraestructura, nuevos proyectos, proyectos de ejecucion de
fondos concursables (construccion de Aulario). Segun la administracién, este plan se financiard con
recursos propios, recursos de fondos concursables y financiamiento bancario de largo plazo.

Por su condicion de universidad estatal, el endeudamiento por un plazo superior a la duracién presidencial
debe ser autorizado por el Ministerio de Hacienda. No obstante, puede acudir a instituciones financieras
para solicitar créditos por un periodo mayor al presidencial.



Feller-Rate

FC ONS UL

Activos totales

Efectivo y equivalente

Documentos por cobrar (brutos)
Provisiones por deudores incobrables
Activo fijo

Inversion en empresas relacionadas
Otros activos

Pasivos exigibles

Obligaciones con bancos

Cuentas por pagar

Ingresos percibidos por anticipado
Otros pasivos circulante
Patrimonio

Resultado operacional

Matriculas y aranceles

Gasto en remuneraciones

Gastos generales y administrativos
Gastos en provision por incobrables
Depreciacion y Amortizaciones
Resultado no operacional

Impuesto a la renta

Interés minoritario
Superavit/Déficit del ejercicio
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Resumen estados de situacion financiera y de resultados

En miles de pesos de diciembre de 2011

2007

14.027.685
161.810
4413451
(2.566.665)
10.626.728
2.655
646.965
3.018.206
1.168.319
828.393
136.483

0
11.009.478
(1.210.037)
13.333.507
(11.057.508)
(2.358.204)
(542.020)
(585.722)
183.203

0

0
(1.026.834)

2008

13.781.939
35.347
3.137.461
(1.818.908)
11.355.036
2438
701.561
3.071.003
1.284.965
793.730
28.130

0
10.710.936
(574.695)
13.742.569
(11.280.092)
(2.088.570)
(414.004)
(534.597)
280.441
(4.289)

0
(298.543)

2009

14.194.047
472,044
3.747.987
(1.993.909)
10.966.405
2428
680.086
3.752.548
2.183.667
630.022
75.860

0
10.441.499
(454.672)
14.006.960
(11.713.994)
(2.109.886)
(174.416)
(463.335)
458.001
(4.088)

0

(760)

2010

14.525.543
769.042
3.366.204
(1.254.552)
10.588.803
0

591.598
4.848.333
3.354.832
317.334
369.035

0
9.677.210
(727.942)
13.766.255
(12.095.733)
(1.745.132)
(197.460)
(455.872)
(93.602)
(2.129)

0
(823.673)

2011

13.987.802
526.428
5.619.453
(3.526.110)
10.544.905
0

473313
4.500.467
2.701.497
337.295
834.800

0
9.487.335
(744.860)
13.162.072
(10.821.778)
(2.513.606)
(153.350)
(418.198)
556.811
(1.826)

0
(189.875)

Margenes y rentabilidad

Resultado operacional / Activos totales
Gasto provisiones y castigos / Activos
Excedente del ejercicio / Activos
Excedente del ejercicio / Patrimonio
Eficiencia operacional

Gastos apoyo / Activos totales
Gastos apoyo / Ingreso operacional
Endeudamiento total

Pasivo exigible / Patrimonio

Deuda financiera / Patrimonio
Cobertura de Gastos Financieros

Indicadores de rentabilidad, eficiencia y adecuacion de capital

2007

-8,6%

3,9%
-1,3%
-9,3%

16,8%
17,7%

0,27
0,11
5,65

2008

-4,2%

3,0%
-2,2%
-2,8%

15,2%
15,2%

0,29
0,12
0,30

2009

-3,2%
1,2%
0,0%
0,0%

14,9%
15,1%

0,36
0,21
(0,05)

2010

-5,0%

1,4%
-5,7%
-8,5%

12,0%
12,7%

0,50
0,35
1,09

2011

-5,3%

1,1%
-1,4%
-2,0%

18,0%
19,1%

0,47
0,28
1,21

La informacién presentada en estos anélisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables como la propia entidad, Ministerio de Educacion y otras fuentes publicas. Sin embargo, dada la posibilidad de error
humano o mecanico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la informacion y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de
esa informacion. Es importante tener en consideracion que las evaluaciones de Feller Rate no son, en caso alguno, una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado emisor, titulo o valor. Tampoco
es una validacion de la informacion recibida, ni una auditoria de la misma o una revision forense de los flujos u operaciones de la entidad. Si son una apreciacion u opinion de la capacidad de la entidad para sustentar su

proyecto educativo.

Feller Rate mantiene una alianza estratégica con Standard & Poor’s Credit Markets Services, que incluye un acuerdo de cooperacién en aspectos técnicos, metodoldgicos, operativos y comerciales. Este acuerdo tiene
como uno de sus objetivos basicos la aplicacion en Chile de métodos y estandares internacionales de clasificacion de riesgo. Con todo, Feller Rate es una clasificadora de riesgo auténoma, por lo que las clasificaciones,
opiniones e informes que emite son de su responsabilidad.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacién escrita de Feller Rate

www.feller-rate.com
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Entidad Calificacion

Universidad Metropolitana de Ciencias de la

. Con observaciones
Educacion

Niveles de Evaluacioén

La institucion muestra una fortaleza en su gestion econémica—financiera que permite sustentar su proyecto educativo, sin problemas, en

Fuerte

el largo plazo
Satisfactorio La institucion muestra una gestion econémica—financiera satisfactoria que da viabilidad a su proyecto educativo en el mediano plazo
Adecuado La institucion demuestra una gestion econémica —financiera adecuada, con algunas debilidades menores que, sin embargo, no ponen

en riesgo la viabilidad a su proyecto educativo en el mediano plazo

La institucion muestra debilidades e ineficiencias o incompetencias en el aspecto evaluado, presentando carencias en algunos factores
Con observaciones relevantes. La aceptacion del riesgo econémico-financiero como adecuado sustento del proyecto educativo dependera del alcance y
profundidad de las debilidades

Débil La gestion econémico-financiera de la institucion no sustenta su proyecto educativo

Descripcién general de lainformacion empleada en el proceso de calificacién

La evaluacion practicada por Feller Rate se realiz6 sobre la base de un analisis de la informacién publica de la universidad y de aquella provista
por ella. Especificamente, en este caso se considero la siguiente informacion:
> Administracién y estructura organizacional

Informacion financiera (evolucion)

Infraestructura y posicionamiento competitivo

Propiedad

También incluyd reuniones con la universidad.

Cabe mencionar, que no es responsabilidad de la firma evaluadora la verificacion de la autenticidad de los antecedentes.

Y V VY VY
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Universidad Metropolitana de
Ciencias dela Educacion

Informe de Evaluacion

Corporacion de derecho
publico, con patrimonio

propio, creada en el ano 1985.
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Hechos relevantes

= La Universidad Metropolitana de Ciencias de la Educacion (UMCE) esuna
Corporacion de Derecho Pidblico, creada por Decreto con Fuerza de Ley de
1985.

= Se cred sobre la base de el Instituto Pedagdgico (fundado en 1889)

= Durante el gobierno miltar se cambié &l modele de educacidn superior en el pais con
una perspectiva de descentralizacion.

* Luego deuna serie de cambios, el Instituto recupera su condicion universitaria al
convertirze en la UMCE

= La UMCE pertenece al Consorcio de Universidades del Estado de Chile,
gue redne a las 16 Universidades estatales.

= Pertenece también al Consejo de Rectores de las Universidades Chilenas
(CRUCH), que agrupa a los 25 rectores de las universidades mas antiguas
del pais.

= Desde sus inicios seha dedicado a fortaleceren areade la educacion.

Feller-Rate . . . :

= Actualmente tiene

- 20 carreras de pregrado

- 17 programas de postgrado

- 4,805 alumnos matriculados de pregrado
- Z285alumnos matriculados de postgrado.

- 1 Campus ubicados en la region Metropolitana y un sede ubicada en la
sexta region.

- 553 académicos

Feller-Rate . . . :
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I. Capacidad de generacion

a. Posicion competitiva

Posicion competitiva— UMCE

* Infraestructura de 238.744 m2 de terreno y 49.246 m2 construidos.
10,2 m2/alumno.

* 1 campus ubicado en la comuna de Nufioa. (Macul) Una sede en la sexta
region (Graneros)

* Foco educativo: area de la pedagogia. La mayoria de las carreras son
relacionada a la educacion.

¢ Alrededor del 70% de los estudiantes tiene algun beneficio estatal.
* Principal competencia
Universidad Catdlica, USACH. En relacion a el area pedagdgica.

* No hay ninguna universidad que tenga el 100% de las carreras de
pedagogia.

UMCE,

* En Graneros no tienen competencia 28

* Aspiran:
- Fortalecer sus carreras de pedagogiay postgrado
- Subir tasa de retencion
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Posicion Competitiva— IES 2011

Arancel 2011

U.DELOS ANDES  —
U. CATOUICA DE CHILE _ mem——

U, FINIS TERRAE
U. DE CHILE

U. DEL PACIFICO

U. NACIONAL

U.DETALCA m—
U CENTRAL DECHILE _ e——

U, CATOUCA DE VALPARAIS)

U.DE SANTIAGO DE CHILE _ me—
U DE MAGALLANES s
U. DE CONCEPCION _

U. CATOLICA DE TEMUCO

U.DE LA FRONTERA _m——

U, TECNOLOGICA METROPOLITANA e

U.DEL BI0-BI0  me——

UL SANTO TOMAS  —

U. DE TARAPACA ——

U. &, HUMANISMO CRISTIAND _ —

U.DE LA SERENA,  e—

U. DE ATACAMA e——

U. DE PLAYA ANGHA

U.DELOS LAGOS
U, UCINF

2,9%
UMCE

U, DE VINA DELMAR _ e——
MACIONAL ANDRES BELLO —
. TECNOLOGICA METROPOUTANS, e
U.SANTO TOMAS  ——
UL FINIS TERRAE e
U 0F ATACAMA  e—
UL BERNARDO OHIGGINS  me—
U. DE SANTIAGO DE CHILE e
U.DEL PACIFICO  ee—
U- DE LAS AMERICAS e—
U. METROPOUTANA C. EDUGAGION _ e—
U.T.E. SANTAMARIA —
U. DE LOSLAGOS  m—
U.DIEGO PORTALES  e——
U. ADOLFO IBANIEY  e—
U, CATOLICA 0F VALPARAISO  e—

U. CATOLICA 0F TEMUCO e
U.DE CONCERCION e

U, DE LA FRONTERA e

U, DE LA SERENA  e—

U.DE LOS ANDES s

U.DE CHILE  —

U, DEL B10-BI0 e

U, CATOLICA DE CHILE
U. CATOLICA DEL MAULE
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Matriculacion - UMCE

Matriculados total

8000

7000
6000
5000
4000
3000
2000
1000

0

2007 2008

Matriculados total por facultad a 2011

Programas
Postgrado; 26625peciales; 174
Arte y
. Educacion
A=y, Fisica; 1219
Geografia y
Letras; 1022
Ciencias
—Basicas; 975
Filosofiay
2009 2010 2011 Educacién;

® Alumnos nuevos M Alumnos totales 1589

Matriculacion ler afio - UMCE

Matriculacién ler afio por facultad

2000
1500 —
1000
500
0
2007 2008

W Arte y Educacion Fisica
W Filosofia y Educacion
m Postgrado

1600

1400

1200

— 1000
— 800
600

400
200

2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
m Ciencias Bdsicas
W Historia, Geografia y Letras
» Programas especiales

12
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Calidad — UMCE

Puntaje ingreso promedio Tasa de Desercion

620 28%
27%

615
26%

610 25%
24%

605 23%

600 22%

2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011

La revista América Economia, que realiza
“Ranking 2012 de las mejores U. de Chile”,
destacé a la UMCE por ser la que logré
mayores incrementos en la proporcién de
estudiantes con mas de 600 y 700 puntos.

Calidad — UMCE

Tasa de titulacion Cantidad de profesores

900
) 800
70% ot
60% \/\ .
g 500
40% 400
30% 100
20% 200
10% 100
0% 0

2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011

= Full Time = Part Time

Docencia segun grado académico

® Doctorado
= Magister
Licenciado

m Sin titulo profesional

SULTING
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I. Capacidad de generacion

b. Diversificacién de ingresos

* Caida promedio de 0,3% real anual
de los ingresos operacionales.

* Ingresos por arancel (pregrado)
representan un 58% del total de
ingresos.

* Aportes fiscales representan un
31% de los ingresos. Aumentan a
2011 producto de ingresos de
alumnos con mejores puntajes.

* Laadministracion sefiala que mas
del 50% de los alumnos tiene beca
que financia el 100%.

* Becas estales representan un 23%
del total de ingresos

* A 2011 lograron obtener el 23% de
los alumnos con beca vocacion de
profesor

Los ingresos desagregados enviados no coinciden con
los que aparecen en los EEFF

Ingresos operacionales

Ingresos operacionales
(nominales)

15.000.000

10.000.000

5.000.000
0
Dic. 09 Dic. 10 Dic. 11
mFSCU = Becas Estatales
Copago m Aportes fiscales
mingresos postgrado y postitulo Programas especiales
Distribucion de ingresos por becas
4000
3000
2000
1000
0
2010 2011
m Bicentenario B Pedagdgia 1.G Millas
m Hijos de Prof m Excelencia Valech

Vocacidn de profesor

14
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Ingresos operacionales

* Arancel promedio 2011 de pregrado a es de $1.755.318, de postgrado es
de $2.027.647 y programas especiales es de $1.848.750.

* Arancel de pregrado hatenido un crecimiento anual compuesto de 5% en
los dltimos 5 afios.

2.500.000
2.000.000
1,500,000 ﬁ:’/.—_—.
—
1.000.000
500.000

0
2007 2008 2009 2010 2011

== PREGRADO == PROGRAMAS DE POSTGRADO PLANES ESPECIALES

Morosidad

* Tiene unacartera de deudores por ventay cuentas por cobrar por aproximadamente
$MM 5.450 (brutos).

* Lapoliticadeincobrabilidad es en base a una estimacién por antigiiedad del
vencimiento de documentos por cobrar. Se aplica un 100% de incobrabilidad a
aquellas que se encuentran vencidas mas de 12 meses.

* LaUniversidad no castiga.

Novencido;  x<30dias;
131.450.347
12 100% 102,517,120
_ 90<X<180dias;
L 80% 97.053.356
08
60%
06
0%
04
02 2%
00 0% _
2000 208 209 2010 2011 x> 360dias;

4.374.431.530
s Cobertura provisiones / Mora > 90 dias (ejeizq )

== Mora > 90 dias (eje der.)

15
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I. Capacidad de generacion

c. Gastos operacionales

* Secomponen principalmente de
remuneraciones académicos y no
académicos

* Han ido disminuyendo a unatasa
1,1% promedio real anual para los
Gltimos 5 afios. En 2011 disminuyo
4%

* Paratodos los afios observados, los
gastos superan a los ingresos.

° A2011

- Representan un 105% de los
ingresos operacionales

- Gastos por deudores incobrables es
un 3% del total de gastos y un 3,17%
de los ingresos operacionales

Los gastos desagregados enviados no coinciden con
los que aparecen en los EEFF

Gastos operacionales

Gastos operacionales seglin desglose de

15.000.000

10.000.000

_—
N I I
o]
Dic. 07 Dic. 08
W Pago Directivos
Gastos generales

® Becas y beneficios alumnos
Depreciacién

UMCE

Dic. 09 Dic. 10 Dic. 11

M Costos por docencia

m Publicidad
Deudores incobrables
Remuneraciones no academicos
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Resultado operacional y no operacional

* Resultado operacional y déficit negativo, pero que a 2011 muestra una
leve mejora

* Ingresos operacionales aumentaron producto de incremento de
reintegros licencias médicas y otros ingresos.

1.500.000
1.000.000
500.000

0
(500.000}
(1.000.000)

(1.500.000)
m RESULTADO OPERACIONAL m— INGRESOS NO OPERACIONALES

GASTOS NO OPERACIONALES === SUPERAVIT DEL ARNO

II. Flexibilidad financiera

a. Endeudamiento y
acceso a financiamiento

17
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Endeudamiento
* Endeudamiento total y financiero 6.000.000
de 0,47x y 0,28x respectivamente
a 2011. 4.000.000

* Obligaciones bancarias:

= m B

2.000.000 || =

- Préstamo bancario con BCI por I I
UF 81.000. Vence el 2014 g

Dic. 07 Dic. 08 Dic. 09 Dic. 10 Dic. 11

- Préstamo bancario con BCI por Otros pas. exig, Ring, perc. por adel

$MM18OO Tasa: 10 46% Vence el Cl::ntahs por pagar a relacionados M Cuentas por pagar
’ m Oblig. bancaria
2016.

* Linea bancaria por BCI por e wo
$MM450. Tasa: 0,49%. Tiene una 150 1,50
utilizacién periédica segun
fluctuaciones de caja operacional. oy Lo

0,50 0,50

0,00 0,00
2007 2008 2009 2010

= Liquidez corriente ~—Pas. Exig/Patrimonio (eje izq)

Liquiez corriente ajustada

Perfil Financiero

2007 2008 2009 2010 2011
Activos totales 14.027.685  13.781.939  14.194.047 14525543  13.987.802
Efectivo y equivalente 161.810 35.347 472,044 769.042 526.428
Documentos por cobrar (brutos) 4.413.451 3.137.461 3747987  3.366.204  5619.453
Provisiones por deudores incobrables (2.566.665)  (1.818.908)  (1.993.909)  (1.254.552)  (3.526.110)
Activo fijo 10.626.728  11.355.036  10.966.405  10.588.803  10.544.905
Inversion en empresas relacionadas 2.655 2438 2428 0 0
Otros activos 646.965 701.561 680.086 591.598 473.313
Pasivos exigibles 3018206  3071.003 3752548 4848333 4500467
Obligaciones con bancos 1.168.319 1.284.965 2.183.667 3.354.832 2.701.497
Cuentas por pagar 828.393 793.730 630.022 317.334 337.295
Ingresos percibidos por anticipado 136.483 28.130 75.860 369.035 834.800
Otros pasivos circulante 0 0 0 0 0
Patrimonio 11.009.478  10.710.936  10.441.499 9677210  9.487.335
Resultado operacional (1.210.037) (574.695) (454.672) (721.942) (744.860)
Matriculas y aranceles 13.333.507  13.742.569  14.006.960  13.766.255  13.162.072
Gasto en remuneraciones (11.057.508)  (11.280.092)  (11.713.994)  (12.095.733)  (10.821.78)
Gastos generales y administrativos (2.358.294)  (2.088.570)  (2.109.886)  (1.745.132)  (2.513.606)
Gastos en provision por incobrables (542.020) (414.004) (174.416) (197.460) (153.350)
Depreciacion y Amortizaciones (585.722) (534.597) (463.335) (455.872) (418.198)
Resultado no operacional 183.203 280.441 458.001 (93.602) 556.811
Impuestoa la renta 0 (4.289) (4.088) (2.129) (1.826)
Utilidad del ejercicio (1.026.834) (298.543) (760) (823.673) (189.875)

LTI NG
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2007
Margenes y rentabilidad
Resultado operacional / Activos totales -8,6%
Gasto provisiones y castigos / Activos 39%
Utilidad del ejercicio / Activos -7,3%
Utilidad del ejercicio / Patrimonio -9,3%
Eficiencia operacional
Gastos apoyo / Activos totales 16,8%
Gastos apoyo / Ingreso operacional 17,7%
Endeudamiento total
Pasivo exigible / Patrimonio 0,27
Deuda financiera/Ebitda 0,11
Cobertura de Gastos Financieros 6

III. Politicas y

administracion financiera

2008

-4.2%
3,0%
-2.2%
2,8%

15.2%
15,2%

0,29
0,12
0

2009

-3,2%
1.2%
0,0%
0,0%

14,9%
15,1%

0,36
021
©)

2010

-5,0%

14%
-5,7%
-8,5%

12,0%
12,7%

0,50
035

2011

-5,3%

11%
-14%
-2,0%

18,0%
19,1%

0,47
0,28
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Desempefio presupuestario

La formulacion presupuestaria queda a cargo del departamento de
administracion y finanzas, donde serealiza un presupuesto en basea lo
ejecutado en el afio.

Se revisan los ingresos y gatos mas importantes, como AFl y becase
estatales.

Luego se presentaa la honorable junta directiva. Una vez que es aprobado
se envia a la Contraloria General de la Repiblica.

La distribucion presupuestaria se divide en centros de costos parala
ejecucion de esteen el afio entrante

ri ncipales supuestos:

Analisis de flujo de caja

Tasa de crecimients anual en el nimero de alumnos de pregrado de 1,4%. Crecimiento de alumnos
por postgrado fue en relacion al pib. Alumnes por programas especiales fue segun lo expuesto por
la entidad

Arancel se mantiene constante enUF en funcign dedltimos datos entregadaos.

Los ingresos por aporte fiscal directo e indirecto se proyectaron en funcicn de FIB.

Becas y fondo solidario se proyectaron como un porcentaje de ingresos de aranceles por pregrado
Gastos provisicnes se estimaron como un 15% de los ingresos por arancel durantetodoel pericdo
de proyeccicn.

Gastos por docencia se estimaron orecientes al numers de alumnos.

Gastos de administracion y ventas se estimaron dado una tasa de orecimientode 2%.

Gastos generales se mantuvieron constantes, igual almontz a 2011.

Las inversiones se estimaron de acuerdo al dato original enregado por laentidad.

Los gastos financieros se estimaron en funcién de un calendaric de amortizaciones de capitale
interes

Las obligacicnes de |a entidad no son cubiertas adecuadamente por el flujo operacional y mantiene
un deficit constantedurante los primeros anos. Es necesaric financiamients externo adicicnal para
responder a pago de obligaciones financieras en el corto plazo.

Feller-Rate . . . :
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Analisis de flujo de caja

FAujo de Caja Proyectado (en UF) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Saldo Inicial Caja 23.613 (12.001) (54.605) (72.362) (33.574) 8.461 13.919  26.094 77.221
N° de alumnos pregrado 4.872 4.940 5.010 5.080 5.151 5.223 5.296 5.370 5.445
Ne de alumnos postgrado 279 291 303 315 328 341 354 369 383
Ne alumnos p. especiales 174 159 143 147 148 148 148 148 148
Ingresos |  690.171 690.738 699.700 710.539 721.355 732.318 743.519 754.963 766.658
Arancel de pregrado 383.618  388.988 394.434 399.956 405.556 411.233 416.991 422.829 428.748
Aracel de postgrado 25.354 26.495 27.555  28.657 29.803  30.995 32.235 33.525 34.866
Arancel de p.especiales 14.429 13.185 11.858  12.190 12.273 12.273  12.273 12.273 12.273
Aportes fiscales 190.370  182.863  183.746 184.634 185.526 186.422 187.323 188.228 189.137
Otros aportes 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros ingresos 101.936  105.099 108.361 111.725 115.192 118.768 122.454 126.255 130.173
Incobrable (25.535) (25.892) (26.255) (26.623) (26.995) (27.373) (27.756) (28.145) (28.539)
Egresos 725.785 733.342 717.457 671.751 679.320 726.860 731.344 703.836 678.907
Costos por docencia 291.121  294.716  298.260 302.975 307.607 312.266 317.009 321.837 326.754
GAV 202.640  206.692  210.826 215.043 219.344 223.730 228.205 232.769 237.425
Gastos generales 102.222  102.222  102.222 102.222 102.222 102.222 102.222 102.222 102.222
Inversiones 50.951 53.527 32.541 18.763 18.506  88.642  83.908 47.008  12.506
Servicio deuda 39.425 38.092 36.804 16.374  15.821 o 5 - -

Amortizacién 28.898 30.072 31.306  13.420 14.322

interes 10.527 8.020 5.498 2.955 1.498 o 5 - -
Saldo de caja del afio (35.614) (42.604) (17.757)  38.788  42.035 5458 12,175 51.127  87.751
Saldo A (12.001)  (54.605) (72.362) (33.574) 8.461 13.919  26.094 77.221 164.972

NSULTING

Politicas financieras

* Riesgo de liquidez
% a5 eventusles demoras en los fondos que reciben del Estado los suele cubrir con inea bancaria.

* Se prepara un flujo de caja proyectado mensual, trimestral y anual con el proposito de dar
cumplimiento a los requerimientos operacionales.

* Politica de provisiones

* Se hace en bass 3 una estimacion antighedad del vencimisntos de == cuentas por cobrar,
calculando un porcentaje escalonado que se vaincrementado al numers de di as vencidos. 52
provisional el 100% de la cartera mayor a 12 meses

* Paolitica de cobranza
* Tiene reglamente distinto para slumnos regulares v aluminos egresados.
* El afic 2012 cambiaron 2l tipo de cobranza, ahora se intemna.

* Una vezgue =l slumno 5= atrasa en supsgo, 2 los § dizs == ke envis una carta. Deno pagarse o
enviaotra carta. Lwego la informacion s respalda en notaria

Feller-Rate ...... .. .
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*  Politica de Repactaciones

*  Laz dewdas de afios anteriores podran serrepactadss debiendo pagar 3l contado un
porcentsje equivalente al 40% de la dewda total v documentar &l saldo con letras o chegues
de acuerde a los siguientes tramos.

*  Politica de endeudamiento

* Para poder endewdarse por un plszo supsricr 3 la duracion del pericdo presidencisl, debe ser
autorzada por el Ministerie de Hacienda, segun lo establece el inciso 2° del arbicule 17 de la
Ley 20.577. Sin embargo, puede recurrir al sistema financiere para inversiones de capital de
trabajo.

Feller-Rate . . . -

Controlinterno

= El control interno de la Universidad lo realiza el area de Contraloria
Interna.

« Posee auditorias internas y plan de auditorias.

= En auditoria de 2011, sele hizo observaciones al sistema de educacion
continua, donde se requiere un mayor control de los gastos.

Feller-Rate . . . :
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Fortalezas y riesgos

Fortalezas y Debilidades

Fortalezas Debilidades

« Gran reconocimiento en el area de la +  Débil politica de provisiones.
pedagogia.

«  Déficit negativos paratodos los afios
+ Diversidad de ingresosenrelacion a su abservados

forma de pago. . )
pag +  Mumero de alumnos matriculados

haciala baja.

+ En el corto plazo no es capaz de
financiarsuinversion. Debe recurrir
afinanciamiento externo

Feller-Rate . . . :
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Propuesta de clasificacion

Fuerte

Satisfactorio

Adecuado

Con
observaciones

Dbl

Propuesta

La institucion muestra una fortaleza en su  gestion
economica-financierm gue permite sustentar su proyecto
educative, sin problemas, en el lamgo plazo.

La institucion muestra una gestion economica—financiera
satisfactoria que da wiabilidad a su proyecto educative en el
medianc plazo.

La institucion demuestra una gestion economica —financiera
adecuada, con algunas debiidades menores que, sin
embamgo, no ponen en riesgo la wiabilidad a su proyecto
educative en el medianc plazo.

La institucion muestra debiidades e ineficiencias o
incompetencias en el aspecto ewvaluado, presentando
carencias en algunos factores relevantes. La aceptacion del
riesgo economico-financiers como adecuado sustento del
proyecto educative dependera del alcance y profundidad de
las debilidades.

La gesticn economico-financier de la institucion no sustenta
su proyecto educativo.
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