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Analisis de la rentabilidad de las universidades
chilenas mediante la aplicacion del sistema DuPont

Analysis of the profitability of chilean universities
through the application of the DuPont system

Alejandro Diaz Ramos'

RESUMEN

Mediante el presente articulo se realizé un andlisis de los niveles de rentabilidad
generados por las universidades chilenas. El estudio es de cardcter descriptivo y se
realiz6 sobre las cifras reportadas en los estados financieros anuales que las entida-
des publican a través del Sistema de Informacién de la Educacién Superior (SIES) del
Ministerio de Educacién. El andlisis se realiza mediante la aplicacién del modelo de
DuPont conocido como el sistema que permite la desagregacién de las métricas de
rentabilidad en indicadores de eficiencia interna que representan determinadas 4reas
de la administracién de las entidades. El trabajo permitié evaluar la evolucién de los
indicadores de rentabilidad de las entidades, junto con determinar las diferencias de
desempefio dependiendo del grupo de universidades clasificadas segtin su naturaleza
juridica y financiamiento.
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ABSTRACT

Through this article, an analysis of the profitability levels generated by the chilean
universities. The analysis is descriptive in nature and is carried out on the figures re-
ported in the annual financial statements that each institution publishes through the
Higher Education Information System (HEIS) of the Ministry of Education. The analy-
sis is carried out by applying the DuPont Model known as the system that allows the
disaggregation of profitability metrics into internal efficiency indicators that represent
certain areas of the entities management. The work allowed evaluating the evolution
of the profitability indicators of Chilean universities, along with determining perfor-
mance differences depending on the university group classified according to its legal
nature and financing.
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INTRODUCCION

El andlisis financiero y en especifico las evaluaciones de la rentabilidad generada por las orga-
nizaciones constituyen herramientas que se han aplicado durante décadas para evaluar la capaci-
dad que tienen las entidades para generar margenes o excedentes, ya sea a través de la medicién
del retorno financiero que entrega la inversién en activos productivos (ROA) o bien midiendo el
retorno sobre el capital invertido (ROE).

En el sistema de educacién superior chileno la medicién y anélisis de la rentabilidad de las
universidades tiene aplicacién desde el afio 2006, cuando mediante la Ley 20.044 (publicada en
el Diario Oficial el 23 de agosto de 2005) del Ministerio de Educacién se comienza a exigir a las
universidades estatales la publicacién de sus estados financieros auditados. En el mismo afio 2006
se promulga en el Diario Oficial el 23 de octubre la Ley 20.129 del mismo Ministerio, norma me-
diante la cual se establece el Sistema Nacional de Aseguramiento de la Calidad de la Educacién
Superior, sistema que dentro de sus dimensiones y criterios de evaluacién establece aquella que
dice relacién con la evaluacién de la sostentabilidad econémica y financiera de las entidades de
educacién superior.

De acuerdo a OCDE (2004)* se establecen las directrices a seguir por las instituciones de edu-
cacioén superior (IES) con el propésito de asegurar la sustentabilidad econémica. Dentro de estas
reglas se destaca las condiciones relacionadas con la fijacién de precios, la recuperacién de costos
y generacion de ingresos. De acuerdo a los criterios fijados por la OCDE en relacién a la sustenta-
bilidad financiera de las IES, se encuentra la realizacién de operaciones sostenibles por tanto estas
entidades deberdn generar ingresos a partir de sus actividades ordinarias que sean suficientes
para cubrir sus costos normales de operacion.

Asimismo, CNA-Chile (2018)® establece que la evaluacién de la sustentabilidad financiera se
encuentra inserta dentro de una de las dreas de acreditacién obligatoria para las IES: La gestién
institucional. Dentro de los procesos de acreditaciéon de la calidad aplicados a las IES, surge
como tema especifico el comprobar si las entidades evaluadas disponen de los recursos financie-
ros para materializar y sustentar en el mediano plazo el proyecto institucional declarado. CNA-
Chile ha determinado que dicha evaluacién se efectie mediante la contratacién de un consultor
externo e independiente, que debe pronunciarse respecto de la sustentabilidad financiera de las
entidades examinadas. Fruto de esta evaluacién se emite un Informe de Sustentabilidad Finan-
ciera (ISF), documento que la CNA pone a disposicién de cada comité de pares evaluadores y de
las autoridades de la institucién estudiada. Este andlisis se refiere exclusivamente al comporta-
miento financiero de cada institucién y la factibilidad de que disponga de los recursos necesarios
para desarrollar su proyecto educativo en un horizonte de 5 afios. Con lo anterior queda de
manifiesto la importancia que reviste para la gestién universitaria, la monitorizacién permanen-
te de aquellos indicadores financieros que den cuenta de la capacidad que tienen las IES para
generar mdrgenes o excedentes que den sefiales de sustentabilidad econémica y financiera de
las entidades. En esta linea, el método Dupont permite examinar de manera simultdnea indica-
dores de eficiencia y rentabilidad, ademds de la interaccién entre ambos tipos de ratios para la

2 Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico.
3 Comisién Nacional de Acreditacién de Chile.
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determinacién de los ratios ROA y ROE segtin Dehning & Stratopoulos (2002). Con tal objetivo
se relaciona la informacién del estado de resultados cuantificando la capacidad de las empresas
para convertir ventas en utilidades, y por otra parte se relaciona la informacién del estado de si-
tuacion financiera midiendo la capacidad que tienen las empresas para generar ingresos a partir
de los activos en los que ha invertido. Son cinco indicadores en que se desagrega el ROE segin
el modelo de Dupont, permitiendo cuantificar el crecimiento de una firma considerando que las
utilidades y por tanto la rentabilidad se generan a partir de cuatro dimensiones: Margen sobre
las ventas, rotacién de activos, apalancamiento financiero, carga por intereses y carga tributaria
de acuerdo a Berstein L & Wild J. (1998); Stickney C.& Brown P. (1999); Revsine L., Collins D. &
Johnson W. (2005). El modelo de Dupont, creado en la década de 1920 por el ingeniero Donald-
son Brown mientras se desempefiaba como director financiero y ejecutivo de las Corporaciones
Dupont y General Motors, es uno de los métodos de andlisis financiero de mayor uso segtin
Gutiérrez Hidalgo F. (2005). De acuerdo a Gitman L. (2003), El andlisis de Dupont constituye una
técnica de investigacion que tiene por objetivo hallar las funciones administrativas responsables
del desempefio financiero de la entidad, tomando en consideracién todos los elementos de las
actividades financieras del negocio. El modelo Dupont se basa en la interrelacién de determina-
dos indicadores financieros que conjuntamente explican la capacidad de la entidad para generar
ganancias y rentabilidad.

La ecuacién muestra la desagregacién del ROE segtin lo plantea el modelo de Dupont.

A continuacién, se describen cada uno de los indicadores expresados en la ecuacién anterior.

Carga por impuestos: Se calcula a partir de la relacién entre utilidad neta/EBT, donde EBT* co-
rresponde a la utilidad antes de impuestos. Conforme la entidad tenga una mayor carga tributa-
ria el indicador tenderd a cero dado que la utilidad neta se reduce producto del pago de impues-
tos a las ganancias reduciendo asi el ROE. En caso que la entidad tenga una baja carga tributaria
el indicador tenderd a uno, dado que a menor carga de impuestos la utilidad neta serd similar al
EBT aumentando el ROE.

Carga por intereses: Se calcula a partir de la relaciéon EBT/EBIT®. EBIT corresponde a las utili-
dades antes de intereses e impuestos o resultado operacional. Conforme la entidad tenga mayor
carga por gastos financieros tendrd un menor EBT por tanto el indicador tendera a cero reducien-
do el ROE. Por el contrario, en caso de que la entidad tenga baja carga por gastos financieros el
EBT convergerd con el EBIT, por tanto, el indicador tenderd a uno aumentando asi el ROE. Este
indicador eventualmente podria ser mayor a uno cuando el EBT sea mayor que el EBIT, lo que
sucederfa cuando la entidad junto con tener bajos gastos financieros ademds registra ganancias
no operacionales®.

4 Earnings Before Taxes por sus siglas en inglés.

5 Earnings Before Interest and Taxes por sus siglas en inglés.

6 Las ganancias no operacionales podrian explicarse por ingresos financieros, reconocimiento de ganancias en entidades
relacionadas, ganancias por diferencias de cambio y/o unidades de reajuste.
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Rentabilidad operacional: Indicador calculado a partir de la relacién entre el EBIT/ Ventas. Ex-
presa el margen operacional en relacién a los ingresos por ventas de la entidad.

Rotacién de activos: Ratio de eficiencia que se calcula a partir de la relacién entre los ingresos por
ventas y los activos totales de la entidad. El indicador evidenciard mayores niveles de eficiencia
en la medida que la entidad genere mayores ventas a partir de los activos de los que dispone.

Solvencia patrimonial: Indicador de apalancamiento que se calcula a partir de la relacién entre
los activos totales y el patrimonio de la entidad. A menor nivel de endeudamiento para financiar
inversiones en activos el indicador tenderd a uno. Cuando la entidad comienza a contratar deuda
el indicador serd mayor a uno, por lo que aumentard el ROE. El mayor apalancamiento financiero
de la entidad le permite aumentar los niveles de rentabilidad.

Entendiendo la importancia que reviste el andlisis de la rentabilidad de las IES en Chile, ade-
mds de la utilidad que ofrece el modelo de Dupont para realizar dicho andlisis, las preguntas
de investigacion que motivan este trabajo son: ;Qué niveles de rentabilidad generan las uni-
versidades y cuédl ha sido su evolucion en el tiempo?, ;Existen diferencias en la estructura de
rentabilidad dependiendo de la naturaleza de la institucién, pudiendo ser estatal, privada con
financiamiento estatal o bien totalmente privada?, y ;Cémo la rentabilidad de las ventas, el
apalancamiento financiero, los costos financieros y la carga tributaria determinan la rentabilidad
sobre el patrimonio de las universidades?

METODOLOGIA, MATERIALES Y METODOS

Para el cumplimiento de los propésitos del presente trabajo, se utilizaron datos e informacién
reportados en los estados financieros anuales auditados de las universidades chilenas entre los
afios 2014 al 2018. Al afio 2018 fueron 57 universidades del pafs que entregaron sus informes
financieros a través del Sistema de Informacién para la Educaciéon Superior del Ministerio de
Educacién (SIES). Del total de estas instituciones 18 (31%) corresponden a universidades esta-
tales, 9 (16%) a universidades privadas con financiamiento estatal” y 30 (53%) a universidades
privadas. En el periodo la muestra fue acotada a 54 instituciones lo que implicé el anélisis de 270
informes financieros anuales auditados. Se excluyeron de la muestra seis universidades privadas
que en el periodo no registran informacion en algunos afios y ademds se encuentran en situacién
de quiebra o cierre. También se excluyeron de la muestra dos universidades estatales creadas en
el afio 2015 como son los casos de las Universidades de O"Higgins y Aysén. Con la informacién
financiera pertinente sistematizada en una base de datos, se construyo6 el conjunto de indicadores
propios del sistema Dupont y sobre éstos se realizé un andlisis evolutivo de cinco afios, susten-
tado fundamentalmente en la caracterizacién del conjunto de indicadores a partir de estadisticos
descriptivos.

7 Estas nueve universidades privadas que forman parte del Consejo de Rectores de las Universidades Chilenas (CRUCH)
coloquialmente se denominan universidades del G9.
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RESULTADOS

Una vez construidos los indicadores del sistema Dupont (rentabilidad operacional, eficiencia
en la rotacién de activos, endeudamiento, carga financiera y carga tributaria), sobre dichas métri-
cas se calcularon estadisticos descriptivos como media, desviacién estdndar, minimos y maximos.
Estos estadisticos han permitido caracterizar la evolucién de las relaciones determinantes del
ROE de las universidades chilenas segtin se muestra a continuacién en la tabla 1.

Tabla 1
Evolucion y descomposicion del ROE segiin el método de Dupont para los afios 2014 al 2018.

Fuente: Elaboracién propia.
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A partir de los resultados obtenidos se observa un deterioro del ROE promedio de las institu-
ciones universitarias. Para el afio 2014 el ROE promedio del sistema universitario chileno llega
a un 47,5% para pasar a un -6,57% en 2018. Es importante observar que el ROE promedio del
sistema en el afio 2014 se encuentra fuertemente influenciado por el resultado de dos universi-
dades en particular, las cuales por tener un bajo patrimonio muestran un indicador de solvencia
que introduce un importante efecto multiplicador al ROA para obtener un ROE observado de
1.945,27% vy 442,33% en los casos de las Universidades Bolivariana y La Reptblica respectivamen-
te. Si se consideran ambos casos como outliers y se extraen de la muestra, el ROE promedio del
sistema para el afio 2014 arroja un 3,41% y desviacién estandar del indicador de 16,34%. El ROE
muestra una tendencia bajista en los cinco afios analizados, al mismo tiempo que se evidencia
un aumento en la dispersién del indicador considerando que la desviacién estandar al afio 2018
llega a un 70,33%. Vale mencionar que en el afio 2018 el ROE promedio del sistema se encuentra
fuertemente influenciado por los resultados de la Universidad Gabriela Mistral (UGM), entidad
que anota un ROE de -497,6%. Si consideramos dicho resultado como un valor fuera de rango y
se extrae de la muestra, el ROE promedio del sistema para el afio 2018 aumenta a 2,69%, siendo
todavia el menor ROE del periodo analizado.

Mediante la figura 1 se muestra la evolucién de los indicadores ROE y rentabilidad operacio-
nal (EBIT/ Ventas) como promedio del sistema de universidades chilenas.

Figura 1
Evolucion del ROE y rentabilidad operacional del sistema de universidades chilenas.

Fuente: Elaboracién propia.



CAPIC Review, Journal Of Accounting, Auditing And Business Management ISSN 0718-4662 Version en linea
DOI: https://doi.org/10.35928/cr.vol18.2020.98 Articulo/Article

En la figura anterior se puede apreciar una relativa estabilidad en la evolucién de la renta-
bilidad operacional promedio del sistema considerando que al afio 2014 el indicador arrojaba
un resultado de 4,13% mientras que al afio 2018 llega a 3,46%. La volatilidad del indicador de
rentabilidad operacional desciende en el periodo, considerando una desviaciéon estandar de
12,08% al afio 2014 y de 9,51% al afio 2018. Por su parte, los indicadores de eficiencia, endeuda-
miento, carga financiera y carga tributaria, muestran la siguiente evolucién segiin se muestra
en la figura 2.

Figura 2
Evolucion de los indicadores de eficiencia, endeudamiento, carga por intereses y carga tributaria
del sistema de universidades chilenas.

Fuente: Elaboracién propia.

Para el indicador de eficiencia por la rotacién de activos (figura 2) se observa una evolucién
estable con un resultado de 0,62 veces al afio 2014 y de 0,66 veces al afio 2018. Este coeficiente
indica que en promedio las universidades generan ingresos operacionales anuales en un rango
que va entre 0,62 y 0,66 veces en relacion al total de activos que administran las instituciones.
Por su parte la carga de intereses financieros evidencia un resultado negativo de -12,28 en el
afio 2014 cifra que se explica por un grupo de universidades que presenta resultados negativos
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tanto a nivel de EBIT como EBT. En el afio 2014 se detecta una institucién con una carga por
intereses importantemente negativa siendo el caso de Universidad Internacional SEK, la cual
muestra un indicador de -689,41 veces. Si se diera tratamiento de outliers a este resultado,
extrayéndolo de la muestra, el ratio promedio de carga por intereses para el afio 2014 llega-
rfa a 0,5 veces. Para el periodo comprendido entre los afios 2015 al 2018, la carga de intereses
promedio de las universidades muestra una tendencia a la baja considerando que al afio 2015
el ratio alcanzaba un valor de 0,84 veces llegando a 0,39 veces al afio 2018. La tendencia del
indicador refleja la divergencia de los resultados antes de impuestos frente a los resultados
antes de intereses e impuestos, revelando un aumento en los costos financieros incurridos por
las universidades lo cual deteriora el ROE del sistema. El indicador de solvencia evidencia
estabilidad considerando que al afio 2014 es de 5,57 veces el que se incrementa por los niveles
de apalancamiento de dos universidades en particular (Bolivariana y La Reptblica). Al extraer
los resultados de dichas instituciones como outliers, el indicador de solvencia promedio del
sistema llegarfa a 2,05 veces. Para el resto del periodo la estabilidad del indicador se refleja en
un resultado de 2,3 veces y 2,28 veces para los afios 2015 y 2018 respectivamente. El resultado
indica que en promedio las universidades chilenas mantienen una estructura de financiamiento
donde la inversion en activos se encuentra financiada en un 43% con patrimonio y un 57% con
pasivos, nivel de apalancamiento que contribuye positivamente a la determinacién del ROE.
Finalmente, en relacién al indicador que mide la carga por impuestos se observa que éste en
promedio es virtualmente igual a 1 para todo el periodo. Lo anterior revela la nula carga tribu-
taria de las universidades chilenas.

Con el propésito de profundizar el andlisis de la descomposicién del ROE segtin el cardc-
ter de las instituciones universitarias se distinguird entre universidades: Estatales, privadas
CRUCH y privadas-privadas. Mediante la tabla 2 se muestra la evolucién de los indicadores
determinantes del ROE para el periodo comprendido entre los afios 2014 al 2018 segtin tipo de
universidad.
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Tabla 2
Evolucion y descomposicion del ROE mediante el método de Dupont segiin tipo de universidad.

Fuente: Elaboracién propia.

De acuerdo a los resultados el grupo de universidades que evidencia mejor ROE promedio y
al mismo tiempo la menor dispersién corresponde a las universidades privadas CRUCH con ren-
tabilidad promedio que va desde un 3,22% en el afio 2014 y 5,86% en 2018. Si bien el grupo de las
entidades privadas-privadas muestra el mejor resultado en el afio 2014 con un ROE de 85,63%° el
indicador de este grupo se deteriora a lo largo del tiempo de modo que al afio 2018 llega a -14,42%
en 2018. Por su parte, las universidades estatales muestran un ROE intermedio, aunque relativa-
mente bajo siendo de 3,30% en el afio 2014 y disminuyendo a 0,65% en 2018.

Mediante la figura 3 se muestra la evolucién del ROE segtn tipo de universidad.

8 En este grupo para el afio 2014 se repite el efecto producido por los ROE fuera de rango de las Universidades Bolivariana
(1.945,27%) y La Republica (442,33%). Si se extraen de la muestra ambas instituciones el ROE del grupo de universidades
privadas-privadas para el afio 2014 llegaria a 3,54%.
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Figura 3
Evolucion del ROE segiin tipo de universidad.

Fuente: Elaboracién propia.

Revisando los indicadores componentes del ROE, en primer lugar, se aprecia el ratio de ren-
tabilidad operacional. El grupo de universidades que evidencia el mejor desempefio a nivel ope-
racional son las instituciones privadas pertenecientes al CRUCH. Este grupo muestra una renta-
bilidad operacional de 6,07% al afio 2014 con una leve tendencia al alza en los afios posteriores
alcanzando un 7,05% al afio 2018. Por su parte el grupo de universidades estatales muestra una
relacién EBIT/ Ventas con tendencia a la baja siendo que al afio 2014 este grupo de universidades
mostraba un ratio de eficiencia operacional de 5,91% para pasar a 1,21% en el afio 2018. Final-
mente, el grupo de universidades privadas evidencia un recorrido mds errético, considerando
un ratio EBIT/ Ventas de 2,54 al afio 2014, pasando a ser negativo los afios 2015 y 2016, volviendo
a registros positivos con un 5,37% y 3,59% para los afios 2017 y 2018 respectivamente. Mediante
la figura 4 a continuacién se presenta la evolucién de la rentabilidad operacional por grupo de
universidades.

10



CAPIC Review, Journal Of Accounting, Auditing And Business Management ISSN 0718-4662 Version en linea
DOI: https://doi.org/10.35928/cr.vol18.2020.98 Articulo/Article

Figura 4
Evolucion de la rentabilidad operacional segiin tipo de universidad.

Fuente: Elaboracién propia.

En relacién a los indicadores de eficiencia medidos a partir de la rotacién de activos, éstos son
estables a lo largo del periodo para los tres grupos de universidades. El grupo de instituciones
privadas es el que muestra el mejor desempefio de este indicador con un registro de 0,74 veces
al afio 2014 y de 0,81 veces para el afio 2018. En segundo lugar, se encuentran las universidades
privadas pertenecientes al CRUCH, grupo que al afio 2014 registra un ratio de eficiencia de 0,56
veces mientras que al afio 2018 anota 0,55 veces. Por tdltimo, es el grupo de universidades estata-
les el que muestra el peor desempefio en la rotacién de activos dado que al afio 2014 el ratio llega
a 0,45 veces y para el afio 2018 alcanza 0,46 veces. Mediante la figura 5 se representa la evolucién
del ratio de eficiencia por grupo de universidades.

11
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Figura 5
Evolucion de la rotacion de activos segiin tipo de universidad.

Fuente: Elaboracién propia.

En el caso de la carga por intereses, el andlisis revela que el grupo de universidades estatales
es el que muestra los mejores resultados considerando que al afio 2014 el indicador llega a 0,99
veces con tendencia al alza llegando a 1,52 veces en el afio 2018. Los resultados de este grupo
revelan la importancia que tiene para algunas instituciones estatales los resultados de caracter
no operacional ya que el indicador registrard valores mayores a 1 siempre que EBT supere al
EBIT. En estos casos las ganancias procedentes de fuentes no operacionales compensan de mane-
ra importante los costos financieros y por lo tanto el indicador arroja valores superiores a 1. Sin
perjuicio de lo anterior, resulta importante destacar lo que se podria considerar una falla del ratio
de carga por intereses la cual se detecta en los casos en que las entidades han registrado pérdidas
tanto a nivel operacional como antes de impuestos. Dado que la métrica de carga por intereses se
calcula a partir de la relacién EBT/EBIT, en los casos en que ambas lineas de resultado muestren
pérdidas se obtendria un valor positivo del indicador incluso llegando a contribuir positivamente
a la determinacién del ROE. Ejemplo de esta situacién queda en evidencia en el afio 2018, donde
la Universidad Arturo Prat (estatal) muestra EBT por -4.285 millones y EBIT por -2.677, caso en
que se obtiene un indicador de carga de intereses de 1,6 veces. En segundo lugar, se encuentran
las universidades privadas pertenecientes al CRUCH, grupo que al afio 2014 muestra un ratio de
carga de intereses de 0,55 veces llegando a -3,52 veces al afio 2018. Vale mencionar que en este
grupo el resultado del afio 2018 se ve fuertemente explicado por los resultados de una sola insti-

12
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tucién siendo el caso de la Universidad Técnica Federico Santa Maria. En el ejercicio 2018 dicha
institucién anoté un discreto resultado operacional de 33,9 millones de pesos frente a una pérdida
antes de impuestos de -1.292 millones de pesos, resultados que explican el ratio de carga de in-
tereses por -38,12 veces. Si se considera el resultado de esta entidad como outliers y se extrae de
la muestra, la carga de intereses promedio de este grupo cambia a 0,8 siendo este resultado mads
cercano al de afios anteriores. En tercer lugar, se encuentra el grupo de universidades privadas sin
financiamiento estatal las que al afio 2014 muestran un indicador de -23,58 veces y de 0,98 veces
al afio 2018. El ratio promedio para el afio 2014 resulta atipico y se explica por los valores fuera de
rango registrado por la Universidad Internacional SEK, entidad que en dicho ejercicio muestra un
resultado operacional de 304 mil pesos y pérdida antes de impuestos de -209,6 millones de pesos,
cifras que determinan una carga de intereses de -689,41 veces. Tal como en los casos anteriores, si
se extrae de la muestra este outliers el ratio promedio de este grupo de entidades llega a 0,2 veces.
Mediante la figura 6 a continuacién se muestra la evolucién del indicador carga de intereses por
grupo de universidades.

Figura 6
Evolucion de la carga por intereses seguin tipo de universidad.

Fuente: Elaboracién propia.

Finalmente, respecto al indicador de endeudamiento o solvencia se aprecia un menor apalan-
camiento financiero para los grupos de universidades estatales y privadas CRUCH. En el primer
grupo se registra un indicador de solvencia estable a lo largo del tiempo considerando un ratio de
1,28 veces para el afio 2014 y de 1,37 veces para el afio 2018. En el caso de las entidades privadas
CRUCH al afio 2014 se muestra un indicador de solvencia de 1,71 veces y llegado a 1,64 veces al
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2018. Las entidades privadas evidencian mayores niveles de endeudamiento en consideracién de
los ratios de solvencia de 9,14 y 2,99 veces para los afios 2014 y 2018 respectivamente. Mediante la
figura 7 se muestra la evolucién del indicador de solvencia por grupo de universidades.

Figura 7
Evolucion del indicador de endeudamiento/solvencia segiin tipo de universidad.

Fuente: Elaboracién propia.

No se realizé un mayor andlisis para el caso de los indicadores de carga tributaria ya que en
general el resultado de este ratio es igual a 1 como promedio para todos los grupos de universi-
dades y virtualmente nula dispersién a partir de los resultados de desviacién estdndar para cada
grupo. Estos resultados confirman que los resultados netos de las universidades, en general, no
se ven afectados por gastos de impuestos a la renta, aun cuando podrian generar ingresos que
constituyen renta producto del desarrollo de actividades distintas a la educacién.

CONCLUSION Y DISCUSION DE RESULTADOS

Se pudo observar que entre los afios 2014 al 2018 las universidades chilenas han disminuido
su rentabilidad a partir de la evolucién del ROE y de esta métrica los indicadores relevantes en
su desagregacion son una baja rentabilidad operacional y baja rotacién de activos. En promedio,
las universidades se encuentran financiadas en un 43% por patrimonio y 57% por pasivos. Segin
tipo de universidades la que muestran un mayor ROE a lo largo del periodo son las universida-

14



CAPIC Review, Journal Of Accounting, Auditing And Business Management ISSN 0718-4662 Version en linea
DOI: https://doi.org/10.35928/cr.vol18.2020.98 Articulo/Article

des privadas CRUCH, seguidas por los planteles estatales y finalmente las entidades totalmente
privadas. Desagregando el ROE segtin los indicadores de eficiencia interna revisados, son las
universidades privadas CRUCH las que anotan una mayor rentabilidad operacional, seguida
por las entidades privadas-privadas. Las instituciones estatales son las que muestran el peor des-
empefio operacional en el periodo. Observando el ratio de carga por intereses financieros son
las universidades estatales las que muestran el mejor resultado, seguido por las universidades
privadas-privadas, y en tltimo término se encuentran a las universidades privadas CRUCH. En
cuanto a la métrica de solvencia, son las entidades privadas-privadas las que muestran mayores
niveles de apalancamiento, seguidas por las universidades privadas CRUCH y en tercer lugar se
encuentran los planteles estatales.

Luego de una amplia revisién de la informacién financiera de las universidades chilenas, se
observan oportunidades de ampliar las lineas de investigacién aplicadas al sector. La informacién
disponible permite proyectar estudios relacionados por ejemplo con la calidad de la informacién
contenida en los estados financieros, o bien el desarrollo de modelos predictivos o de alerta tem-
prana en cuanto a los niveles de solvencia de las entidades.
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