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Informacién Financiera
Universidad del Magdalena

3ldic 31dic
(COP millones) 2018 2017

Ingresos para 108.367 110.993
Funcionamiento

Gasto Corriente 107.557 93.702

Ahorro Operacional 810 17.291
Ajustado

Fondos para el Servicio de 16.949 37.137
Deuda (FSD)

Deuda Total 0 0
Deuda Neta (21.221) (19.147)
Deuda Total/FSD (veces) 0 0

Deuda Neta/FSD (veces) (4,25) (0,52)
Fuente: Unimagdalena y célculos de Fitch.
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Factores Clave de la Calificaciéon

Legitimidad de los Ingresos Moderada: En 2017, Universidad del Magdalena particip6 con
51% de la matricula del Departamento y 72% de la matricula en instituciones de educacién
superior (IES) publicas del mismo. Por otro lado, no cuenta con plena discrecionalidad para
fijar el valor de las matriculas de pregrado. El financiamiento publico con destinacion
especifica para funcionamiento se considera estable y predecible en el tiempo; este se
incrementa de acuerdo con la inflacién.

Riesgos Operacionales de Caracter Débil: La calificadora observa una estructura del
gasto corriente (GC) inflexible, concentrada en los costos de personal, que han
representado histéricamente mas de 70% de los mismos. Por otra parte, la universidad tiene un
reto importante de incrementar sus docentes de planta de acuerdo con los requerimientos de
acreditacion, compitiendo salarialmente con otras universidades cercanas a su entorno.

Apalancamiento Financiero Fuerte: La universidad no posee deuda financiera ni ha
manifestado intencion de tomarla en el futuro préximo, con lo cual la deuda neta se convierte en un
atributo positivo para la calificacion. Asi, en un escenario de calificacidn, Fitch estimé6 un indicador
de apalancamiento, medido como la relacién entre deuda neta y los fondos disponibles para
servicio de la deuda (FDSD), inferior a cero durante el periodo prospectivo de andlisis. Ademas, la
universidad se ha caracterizada por ejecutar proyectos de inversion en activos fijos importantes
financiados con recursos propios sin necesidad de recurrir en deuda financiera.

Posicion de Liquidez Débil: UniMagdalena presento recursos en caja y efectivo en 2018, de los
cuales COP11.634 millones podrian usarse para el pago del funcionamiento. Con lo anterior, se
obtuvo un colchén de liquidez irrestricta de 0,11 veces (x), lo que impacta negativamente el perfil
financiero.

Dificultades Estructurales para las Universidades Publicas: Fitch Ratings reconoce e incorpora
dentro de su analisis las dificultades de financiacién del funcionamiento de las IES del pais, que las
llevan a utilizar ingresos propios para cubrir el déficit de fondeo publico para financiar el
GC. No obstante, las fuentes de recursos publicos para inversibn como estampillas y el
antiguo CREE pueden usarse para el servicio de la deuda, lo cual permite indicadores de
apalancamiento bajos, gracias a niveles de deuda de largo plazo generalmente reducidos en
las IES. La calificadora estara atenta a que las IES puedan mantener un equilibrio operacional,
de tal manera que el déficit de fondeo publico para GC no se traduzca en necesidades de deuda
nueva para cubrirlo.

Sensibilidad de la Calificacion

La Perspectiva de la calificacion de largo plazo es Estable, por lo que no se espera una
modificacién de la misma en el mediano plazo. No obstante, una mejora de calificacion podria
darse si el colchon de liquidez es superior a 0,125x. Por el contrario, una baja en la calificacion
resultaria de indicadores de deuda neta permanentemente por encima de cero.

De acuerdo con los criterios evaluados de la “Metodologia de Entidades Relacionadas con el
Gobierno”, una mezcla de factores de fortaleza del vinculo e incentivo al apoyo extraordinario por
parte del Magdalena o la Nacién que arrojara un puntaje superior a 12,5 podrian llevar a una
mejora en la calificacion de la universidad.
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Historial Crediticio
Escala Nacional

Fecha de Largo Plazo
6 abr 2018 A+(col)pcp
21 nov 2017 A+(col)pce
25 ago 2017 A+(col)oe
13 abr 2016 A+(col)pce
24 abr 2015 A+(col)pce
12 nov 2014 A+(col)pce
27 nov 2013 A(col)pcp
1 sep 2010 A(col)pce
28 jul 2009 A-(col)pce

oe — Observacion en Evolucion.

pce - Perspectiva Crediticia Estable.
pcp - Perspectiva Crediticia Positiva.
Fuente: Fitch Ratings

Metodologias Relacionadas

Metodologia de Calificacion de Deuda del
Sector Publico Respaldada por Ingresos no
Fiscales (Julio 6, 2017).

Metodologia de Calificaciones En Escala
Nacional (Marzo 27, 2017).

Perfil

UniMagdalena es una entidad estatal del orden territorial creada en 1958, que atiende al Ministerio
de Educacién Nacional en términos de politica y planeacion en el sector educativo. Es una entidad
autonoma de derecho publico universidad de complejidad media, tiene personeria juridica y es un
ente autbnomo con régimen especial. El objetivo social es la prestacion del servicio piblico de
educacion superior mediante el ejercicio de la autonomia financiera, administrativa, académica y
presupuestal, con gobierno, renta y patrimonio propio e independiente.

A través del Acuerdo Superior No. 005, se aprob6 el plan de desarrollo de la universidad para
2010-2019: “Construyendo Nuestro Futuro”. Los temas estratégicos principales de este estan
direccionados al aseguramiento de la calidad y acreditacion; la formacién avanzada y desarrollo
humano; la investigacion; la innovacion y responsabilidad social y ambiental; y el desarrollo
organizacional de infraestructura fisica, tecnolégica y de servicios.

En esta misma linea, se planteo el plan de gobierno 2016-2020, a cargo del rector Pablo Vera, el
cual afiade un aspecto que considera la internacionalizacion y regionalizacion de la institucion. Se
plantea también el fortalecimiento de la calidad y de los convenios a nivel internacional que harian
que la universidad tuviera un mejor posicionamiento.

Segun la Constitucion Politica y la Ley 30 de 1992, las universidades poseen autonomia legal,
administrativa y financiera. De igual forma, la educacién superior en Colombia puede ser provista
en un entorno comercial por entidades publicas y privadas. Por lo tanto, no existe un vinculo legal
estrecho entre UniMagdalena y el Gobierno Nacional o el departamental, y las actividades de la
universidad no se ven influenciadas por un control directo.

Principales Factores de Analisis

Resumen: Fortalezas y Debilidades

Legitimidad de Riesgos Perfil Riesgo Afadido
los Ingresos Operativos Financiero Asimétrico
Estatus Rango Medio Débil Rango Medio Algunos

Fuente: Fitch.

Legitimidad de los Ingresos

La ponderacion de los atributos de demanda y precio sugiere un estatus de rango medio para la
legitimidad de los ingresos. Fitch destaca la posicion competitiva fuerte de la UniMagdalena en la
region donde opera. Por otra parte, observa la escasa flexibilidad que tienen las universidades
publicas (UP) en Colombia para incrementar sus ingresos en sintonia con la dinamica de sus
gastos.

Caracteristicas de la Demanda

El atributo es fuerte. UniMagdalena se caracteriza por ser una de las universidades publicas de
mayor importancia y reconocimiento en la region Caribe de Colombia. Las cifras a 2017 del SNIES
indican que cerca de 51% de los estudiantes universitarios del Magdalena pertenecian a la entidad
y que el 72% de los estudiantes en universidad publica estan en la UniMagdalena. Tiene una
oferta académica de 22 programas de pregrado, cinco especializaciones, ocho maestrias y tres
doctorados.
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Aspirantes y Matriculados

Aspirantes Matriculados
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Las tasas de aceptacion (aspirantes sobre admitidos) de la UniMagdalena son bajas, por debajo
del 30% en el periodo de andlisis. Las directivas de la universidad reportan que este indicador fue
inferior a 16% en 2018. Este resultado se dio como consecuencia de una disminucién en los cupos
ofertados de pregrado, puesto que la universidad quiere tener un gasto con un crecimiento mas
moderado y una oferta de cupos méas consecuente con sus ingresos Yy recursos recibidos en
transferencias. Todas estas medidas buscan garantizar la sostenibilidad financiera de la
universidad y mantener niveles de calidad altos. Esto le da un margen de maniobra en escenarios
de estrés.

Caracteristicas de Fijacion de Precios

El atributo esta evaluado como débil. Los ingresos corrientes (IC) de las IES publicas en Colombia
se derivan mayormente de las transferencias para funcionamiento establecidas en la Ley 30 de
1992. Para el caso de la UniMagdalena estas provienen de la Nacion y el departamento del
Magdalena, con una participacion cercana a 55% y 4%, respectivamente para 2018. Dichas
transferencias tienen destinacion especifica para cubrir el funcionamiento, las pensiones vy, en
algunos casos, la inversion que realizan estas instituciones. No obstante, la misma ley definié un
mecanismo de incremento anual de las transferencias que toma como base el valor de la
transferencia de 1992 y lo indexa a la inflacién, sin depender del nimero de estudiantes, los
resultados académicos o los cambios en los esquemas de remuneracion de los docentes. Aun asi,
en ocasiones, la base de estas transferencias aumenta por encima de la inflacion de manera
extraordinaria para cubrir eventos puntuales que pueden afectar la sostenibilidad financiera de
estas instituciones.

Aunque este esquema de definicion de las transferencias evita que sean politicamente sensibles y
contribuye a que logren cubrir al menos los incrementos inflacionarios en los costos, entra en
conflicto con el objetivo de mejorar la calidad y la cobertura de la educacion terciaria. Esto es asi
puesto que las universidades publicas deben hacer uso de las matriculas, ingresos por convenios
u otras fuentes propias para cubrir el funcionamiento.

Como bien se conoce, las universidades publicas en Colombia presentaron una situacién
coyuntural en el segundo semestre de 2018, tan compleja fue la situaciéon, que algunas
universidades suspendieron ese semestre y retomarlo a comienzos de 2019, escenario que
UniMagadalena logro solventar y finalizar sus segundo semestre académico sin interrupcion.
Ademas, como resultado de lo expuesto previamente, se lograron algunos acuerdos importantes
para mitigar la situacion financiera y presupuestal que viven las universidades; el mas importante
de estos, fue el incremento de las transferencias Nacionales en puntos adicionales al IPC para el
periodo de 2019 a 2022, asi: 3.5, 4, 4.5 y 6.5, respectivamente. Aun asi, como lo ha advertido
Fitch, la mayoria de las universidades de caracter publico presenta un déficit operativo estructural

Universidad del Magdalena
Marzo 2019



. -~~'FitchRatings

gue puede agravarse con el tiempo y que si bien puede suavizarse con dichos acuerdos, dara
seguimiento al acuerdo de los mismos y a su continuidad.

Ingresos Corrientes = Transfe. Gov. Central* = Transfe. Departamentales
Matrlcul§i§ EstamApllla Pro Unal

(COP millones) - Comverios = Eetampila Pro UriMagdalena
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*incluye ingresos recibidos CREE
Fuente: Universidad de Magdalena

Las IES publicas también reciben ingresos publicos por otros conceptos como las estampillas, que
tienen mayormente destinacion especifica (80%) para inversion y, por consiguiente, no se pueden
usar para funcionamiento. En este sentido, la Universidad también recibe las estampillas Pro
UniMagdalena y Pro Unal. En ambos casos, el recaudo de las mismas depende de la dinamica de
ejecucion de contratos publicos, por lo cual son volatiles.

Las matriculas en UniMagdalena oscilan entre 0,05 salarios minimos legales mensuales vigentes
(SMLMV) y 3,9 SMLMV de acuerdo al nivel de estrato social, lo que refleja su funcién social. Las
otras IES publicas ubicadas en el Departamento presentan costos de matricula similares. Fitch
considera que la elasticidad de la demanda estudiantil a los cambios en el precio es alta debido a
los niveles elevados de pobreza de la poblacion que atiende, dado que la mayoria pertenece a los
estratos socioeconémicos bajos.

Riesgos Operativos

Flexibilidad de Costos Operativos

Este atributo esta evaluado como débil. Durante el periodo de analisis (2014-2018), los gastos
operativos de la entidad correspondieron en promedio 72% a gastos de personal tanto
administrativo como docente. Esto es caracteristico de las entidades del sector educativo. La
universidad tiene capacidad de reducir estos gastos en caso de una disminucién en la poblacion
estudiantil, dado que una proporcion alta de sus docentes son catedraticos. No obstante,
UniMagdalena ha incrementado su planta docente debido a las exigencias del Consejo Nacional
de Acreditacion (CNA) y al incremento de programas académicos, lo que hace que este gasto se
vuelva inflexible en el mediano plazo.

Por otro lado, los gastos operativos han presentado un incremento promedio de 10,5% en los
ultimos 5 afios, lo cual excede el crecimiento de los ingresos que pueden ser usados para cubrir el
funcionamiento en el mismo periodo (cerca de 7,6%). Lo anterior ha generado una tendencia
decreciente en el ahorro operativo.

Para los proximos afios, Fitch espera que la medida de reducir los cupos para estudiantes nuevos
ejerza menor presion al crecimiento de los gastos corrientes y lleve a que el ahorro operativo
ajustado contintie siendo positivo 0 al menos no erosione de manera significativa la liquidez de la
entidad si es negativo.
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Riesgo de Administracion de Recursos

Este atributo estd evaluado como de rango medio. UniMagdalena aun tiene deficiencia en el
namero de estudiantes por docentes de planta, cuya proporcion en 2018 estuvo cercana a 73
estudiantes por docente, lo que compara desfavorablemente con lo observado en su grupo de
pares.

Asimismo, debido a la baja proporcion de docentes de planta con respecto al nimero total de
docentes (22), el nivel de productos por investigacion es limitado comparado con lo que presenta
su grupo de pares. Por lo anterior, UniMagdalena tiene el reto de incrementar su planta docente
con un nivel alto de formacion dada su acreditacion.

La oferta de este tipo de docentes en Santa Marta es reducida, dado el contexto socioeconémico
débil de la ciudad. Ademas, UniMagdalena compite con la oferta salarial que ofrecen las
universidades privadas ubicadas en polos de desarrollo econémico mayor como Bogota, Medellin,
Cali o Barranquilla, lo cual hace que los docentes prefieran trabajar en estas ciudades. Por esto,
UniMagdalena presenta retos importantes para buscar personal altamente calificado.

La UniMagdalena esta implementando un programa para que los docentes de planta con maestria
puedan estudiar sus doctorados a cambio de volver a la universidad y trabajar por el doble de
tiempo que estuvieron por fuera. Asimismo, se han vinculado a la planta docente algunos
profesores catedraticos u ocasionales.

Planeacion y Administracion de Capital

La institucion mantiene una estructura sélida de planeacion, establecida por el Consejo Superior, la
cual incluye herramientas de planeacion de largo, mediano y corto plazo. Lo anterior se ve
reflejado en la ejecuciéon adecuada del plan de desarrollo para el periodo 2010-2019, al cual se
alinea el plan de capital de cada rector.

Perfil Financiero

Perfil de Apalancamiento

La UniMagdalena no tiene deuda de largo plazo y Unicamente tiene arrendamientos para la
compra de computadores y vehiculos en condiciones de amortizaciéon cémodas. Ademas, no
proyecta tomar deuda financiera, lo cual resulta en indicadores de deuda neta negativos y lleva a
considerar el perfil de deuda como fuerte.

Ademas, la universidad se ha caracterizada por ejecutar proyectos de inversion en activos fijos
importantes financiados con recursos propios sin necesidad de recurrir en deuda financiera.
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Perfil de Liquidez

Este atributo es considerado como negativo para la evaluacion del perfil financiero. UniMagdalena
presentd niveles de liquidez buenos de 2013 a 2015. Sin embargo, la presencia del déficit
operacional de 2016 llevo a un agotamiento de los recursos en caja tanto de libre destinacion
como de destinacion especifica, lo que estuvo acrecentado por el gasto de capital realizado en
dicho afio. En 2017, se observé una recuperacion importante de la caja tanto de libre destinacion
como total. Finalmente, para 2018, se obtuvo un colchén de liquidez irrestricto mas holgado
(cercano a 0.12x) pero aun inferior a 0.33x.

Riesgo Asimétrico Afiadido

Fitch identificdé algunos riesgos asimétricos que se tuvieron en cuenta para la calificacién.
Dentro de estos, se encuentran los desafios para llegar a un acuerdo con el gobierno y la
comunidad estudiantil sobre el modelo de financiacién de la educacién superior publica, lo
que impacta negativamente la gobernanza. También se considero la rigidez del marco legal, que
genera dificultades en la operatividad de las universidades, dadas las restricciones legales en el
uso de algunos recursos. La universidad tiene buen grado de desglose de informacion
completa, con escenarios financieros conservadores y supuestos realistas.

Factores Clave de Calificacion para Evaluacién de Soporte
Resumen

Fuerza de Vinculo Incentivo de Soporte
Implicaciones Implicaciones
Estatus, Propiedad Historial y Expectativa Sociopoliticas de un Financieras de un
y Control de Soporte Incumplimiento Incumplimiento
Estatus Débil Moderado Moderado Débil

Fuente: Fitch Ratings.

Fuerza del Vinculo

Estatus, Propiedad y Control

El factor de estatus, propiedad y control fue evaluado por Fitch como débil. El concepto de
propiedad no se aplica a las IES en Colombia. Aqui el concepto es el de su creacion a partir de
estatutos ligados al orden nacional o territorial. La principal diferencia esta aplicada a que aquellas
de origen nacional perciben recursos de la Nacién para inversion y pensiones. El MEN, que actla
como un regulador en las actividades académicas, no provee garantias directas a tales IES ni
publicas ni mucho menos privadas. Es el Consejo Nacional de Acreditacién el que actia como un
auditor de las actividades académicas de las entidades autonomas universitarias.

Historial y Expectativa de Soporte

Fitch evalud el factor de historial y expectativa de soporte como moderado. Los articulos 86 y 87 de
la Ley 30 de 1992 establecieron el régimen financiero de las IES publicas. Las IES de orden
departamental reciben transferencias ordinarias con base en el valor asignado hasta la
promulgacion de la Ley 30/92. En el caso de UniMagdalena, la universidad recibe transferencias
del departamento del Magdalena y la Nacién para funcionamiento, pero no para inversion.

Por otra parte, tanto el Departamento como la Nacion tienen limitaciones presupuestales para
asignar recursos mayores para funcionamiento a UniMagdalena. Ademas, en caso de hacerlo,
dichos recursos tendrian que ser de caracter permanente en el marco de la Ley 30/92.

Incentivo de Soporte

Implicaciones Sociopoliticas de un Incumplimiento

Universidad del Magdalena
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El factor de implicaciones sociopoliticas de un incumplimiento fue evaluado como moderado. En el
evento en que las IES incurran en incumplimiento de una obligacién financiera, este hecho no
necesariamente llevaria a una interrupcién de las actividades académicas. Los recursos de
transferencias para funcionamiento no pueden destinarse a cubrir el servicio de deuda. Ademas, el
marco legal prohibe el embargo de los recursos incorporados en los presupuestos de las IES.

Implicaciones Financieras de un Incumplimiento

Este factor es evaluado como débil. UniMagdalena no tiene deuda financiera actualmente. Sin
embargo, un incumplimiento de una obligacién por parte de una IES no tendria consecuencias
sobre la disponibilidad o el costo de deuda del Departamento o de la Nacién.

Evaluacion General

La agencia aplicé su “Metodologia de Entidades Relacionadas al Gobierno” para evaluar la
probabilidad de un apoyo extraordinario por parte del departamento del Magdalena o de la Nacion.
Con lo anterior, la aplicacion de la metodologia arrojé un resultado de 7,5 puntos, lo que lleva a una
calificacion final de la universidad equivalente a su perfil crediticio independiente.
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Anexo A

Universidad del Magdalena

2014 2015 2016 2017 2018
Desempefio Financiero
Fondeo Publico para Funcionamiento 56,330 60,545 63,481 69,565 77,094
Gastos Corrientes -72,135 -78,722 -86,150 -93,702 -107,557
Superavit (Déficit) de Fondeo Publico -15,805 -18,177 -22,669 -24,137 -30,463
Recursos Propios para Funcionamiento 24,433 25,883 23,665 41,428 31,273
Ahorro Operacional Ajustado 8,628 7,706 996 17,291 810
Otros Ingresos Disponibles para el Servicio de la Deuda 19,014 21,786 18,534 19,846 16,139
Amortizacién de Deuda 0 0 0 0 0
Intereses de Deuda 0 0 0 0 0
Fondos Después del Servicio de la Deuda 27,642 29,492 19,530 37,137 16,949
Desembolsos de Deuda 0 0 0 0 0
Otros Ingresos para Inversion 0 0 0 0 0
Inversion -13,553 -18,144 -54,783 -37,872 -46,543
Superavit (Déficit) 14,089 11,348 -35,253 -734 -29,594
Célculo de los Fondos Para el Servicio de la Deuda
Superavit Operacional Ajustado® 8,628 7,706 996 17,291 810
Otros Ingresos Disponibles para el Servicio de la Deuda 19,014 21,786 18,534 19,846 16,139
Fondos para el Servicio de la Deuda (FSD) 27,642 29,492 19,530 37,137 16,949
Caracterizacién del Ingreso
Ingresos para Funcionamiento 80,763 86,428 87,146 110,993 108,367
Ingresos Corrientes 97,955 106,468 105,472 130,149 119,481
Ingresos Totales 99,777 108,214 105,680 130,839 124,506
Estado de la Deuda
Deuda de Corto Plazo 0 0 0 0 0
Deuda de Largo Plazo 0 0 0 0 0
Deuda Total 0 0 0 0 0
(-) Fondos Liquidos Irrestrictos 18,738 15,867 2,168 8,571 11,634
(-) Otros Fondos Liquidos Disponibles Para Deuda 20,871 30,434 13,993 10,576 9,587
Deuda Neta -39,609 -46,301 -16,161 -19,147 -21,221
2 El superavit operacional ajustado se da cuando el ahorro operacional ajustado es positivo; de lo contrario, es cero.
Fuente: Unimagdalena y célculos de Fitch.
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Anexo B

Universidad del Magdalena

2014 2015 2016 2017 2018
Indicadores de Desempefio Financiero
Ahorro Operacional Ajustado/Ingresos para Funcionamiento (%) 10.68 8.92 1.14 15.58 0.75
FSD/Ingresos Corrientes (%) 28.22 27.70 18.52 28.53 14.19
Superavit (Déficit)/Ingresos Totales (%) 14.12 10.49 (33.36) (0.56) (23.77)
Indicadores de Ingreso
Fondeo Publico para Funcionamiento/Ingresos para Funcionamiento (%) 69.75 70.05 72.84 62.68 71.14
Recursos Propios para Funcionamiento/Ingresos para Funcionamiento (%) 30.25 29.95 27.16 37.32 28.86
Crecimiento de los Ingresos para Funcionamiento (% Anual) (2.37) 7.01 0.83 27.36 (2.37)
Indicadores de Gasto
Gastos Corrientes/Gastos Totales (%) 84.18 81.27 61.13 71.22 69.80
Inversion/Gastos Totales (%) 15.82 18.73 38.87 28.78 30.20
Gastos de Personal/Gastos Corrientes (%)
Crecimiento de los Gastos Corrientes (% Anual) 16.30 9.13 9.44 8.77 14.79
Indicadores de Deuda
Deuda/Ingresos Corrientes (%) - - - - -
Deuda/FSD (x) - - - - -
Deuda Neta/FSD (x) (1.43) (1.57) (0.83) (0.52) (1.25)
Servicio de la Deuda/Ingresos Corrientes (%) - - - - -
Servicio de la Deuda/FSD (%) - - - - -
Indicadores de Liquidez
Colchén de Liquidez® (%) 94.00 89.00 46.00 49.00 49.00
Colchén de Liquidez Irrestricta® (%) 30.00 22.00 (2.00) 20.00 20.00
Caja y Depositos a la Vista/Pasivo Corriente (%)
Caja y Depésitos a la Vista/Ingresos Corrientes (%) 40.44 43.49 15.32 14.71 17.76
Informacion Especifica del Sector
Poblacién Estudiantil de Pregrado - P2s (Estudiantes) 20,797 22,359 20,255 17,396 18,783
Poblacion Estudiantil de Posgrado - P2s (Estudiantes) 366 232 366 414 511
Crecimiento de los Aspirantes (% Anual) 0.40 - 14.98 32.03 6.88
Tasa de Admisién de Pregrado (%) - P2s 42.22 34.21 29.89 n.d. n.d.
Tasa de Inscripcion de Pregrado (%) - P2s 91.14 92.45 93.72 n.d. n.d.
Tasa de Admisién de Posgrado (%) - P2s n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tasa de Inscripcion de Posgrado (%) - P2s n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Fondeo Publico por Estudiante de Pregrado (COP) 2,708,564 2,707,858 3,134,090 3,998,908 4,104,456
2 (Fondos liquidos irrestrictos + otros fondos liquidos disponibles para deuda + fondos después del servicio de la deuda)/gastos corrientes. b (Fondos liquidos irrestrictos + ahorro
operacional ajustado)/gastos corrientes. n.d. — no disponible. x — veces. FSD - fondos para el servicio de la deuda. PS - promedio de dos semestres.
Fuente: Unimagdalena, Ministerio de Educacién y célculos de Fitch.
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