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Factores Clave de la Calificacion

Competencia Académica en la Region Caribe: Universidad de Magdalena (Umag) se
caracteriza por ser una de las mejores universidades publicas en la region Caribe de Colombia.
Esto se debe a que tiene una cobertura de mas de 50% de la regién e indicadores académicos
sobresalientes, como la acreditacion de ocho de sus 12 programas acreditables de pregrado,
aunado a la formacién de su cuerpo docente, el fortalecimiento de sus programas por convenios y
extensién, asi como asesorias y consultorias.

Crecimiento de los Ingresos Propios: Sus ingresos por matriculas de pregrado han presentado
un crecimiento promedio de 6% en los Ultimos 3 afios, hecho que destaca frente a su grupo de
pares. Asimismo, sus otros ingresos propios muestran un comportamiento adecuado y Fitch
Ratings espera que sigan fortaleciéndose. La agencia estara pendiente de la estrategia que defina
la entidad para generar recursos propios con el fin de compensar la posible disminucion de las
matriculas a distancia.

Niveles de Deuda Conservadores: Umag no presenta deuda financiera desde 2008. Para esta
calificacion, Fitch analizé un endeudamiento por hasta COP24.000 millones, también contemplado
en la calificacion de 2015. La universidad proyecta tomar este crédito mediante dos desembolsos,
COP12.500 millones en 2016 y COP11.500 millones en 2017, a un plazo de 8 afios y uno de
gracia. La agencia modelé la situacion financiera de la Universidad bajo varios escenarios
adversos y concluye que cuenta con indicadores de cobertura acordes a su nivel de calificacion.

Ahorro Operacional Deficitario: Umag presentd déficit operacional en 2015. Lo anterior esta
asociado a la insuficiencia del fondeo publico y al incremento acelerado que presenta su gasto
operativo, debido a las exigencias del proceso de acreditacion institucional para el fortalecimiento
de la planta de funcionamiento y a la inflexibilidad del gasto corriente. Sin embargo, Fitch sabe que
dicho déficit es una caracteristica estructural de las universidades en Colombia y que, a pesar de
qgue la entidad tiene un déficit operativo, cuenta con disponible suficiente para atender deuda
acorde a su nivel de riesgo.

Concurrencia Pendiente del Pasivo Pensional: La universidad tiene pendiente la validacion del
calculo actuarial del pasivo pensional con el Ministerio de Hacienda y Colpensiones, razon por la
cual no ha podido firmar el acuerdo de concurrencia de dicho pasivo con la Nacion y el
departamento. No obstante, Fitch considera positivo que la universidad atienda oportunamente las
obligaciones pensionales.

Sensibilidad de la Calificacion

La Perspectiva Estable refleja la apreciacion de Fitch de que los factores de analisis de Umag
estan balanceados y son acordes con su nivel de calificacion. A pesar de esto, un decrecimiento
de su ahorro operacional a niveles insostenibles, de manera que afectara el disponible para
atender la deuda, aunado a indicadores de deuda mayores, podria bajar la calificacion de la
universidad. Por el contrario, una mejora en dicho indicador, niveles de deuda sostenibles,
continuidad en el fortalecimiento de sus indicadores académicos y la determinacion definitiva del
acuerdo de concurrencia del pasivo pensional podrian mejorar su percepcion de riesgo.
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Fuente: Fitch.

Metodologias Relacionadas

Calificacion de Entidades Publicas
Respaldadas por Ingresos No Fiscales
(Julio 8, 2014).

Instituciones de Educacién Superior y
Universidades (Septiembre 18, 2013).

Principales Factores de Andlisis

Principales Fortalezas

e Posicionamiento competitivo como institucion de educacion superior a nivel regional
e  Expectativa de recibir la acreditacion institucional

e Mejora en la cualificacion de su planta docente

e Proyeccion de mejora de su infraestructura fisica

e Politicas de endeudamiento y gasto conservadoras

Principales Debilidades

e No se evidencia un apoyo econémico por parte del departamento
Infraestructura actual limita las posibilidades de expansién

e Proceso lento para la concurrencia del pasivo pensional
Disminucion de ahorro operacional en 2014 y 2015

Deuday Liquidez

Sostenibilidad de la Deuda y Cobertura

A diciembre de 2015, Umag no presentd deuda financiera. Proyecta tomar un nuevo
endeudamiento por hasta COP24.000 millones, con desembolsos de COP12.500 millones en 2016
y COP11.500 millones en 2017. Este crédito sera usado para financiar la construccién de la
biblioteca y el perfil de amortizacion de la operacion se extenderia hasta 2023. La inversion esta
contemplada para una serie de proyectos que totalizan COP56.844 millones y se relacionan con la
construccion de la biblioteca, el centro de bienestar universitario y el edificio de aulas nuevo Rio
Magdalena. Ademas, la universidad puede utilizar 55% de la estampilla Pro Universidad del
Magdalena (Pro-Umag) para proyectos de inversion en infraestructura, hecho que Fitch aprecia
positivo.

La agencia considera favorables los recursos que el sector recibiria permanentemente, tales como
la estampilla Pro Universidad Nacional de Colombia y Demas Universidades Estatales del Pais
(EPUNAL) y los provenientes del Impuesto sobre la Renta para la Equidad (CREE). Estos recursos
también podrian utilizarse para la atencion del servicio de deuda, dado que estarian destinados a
inversion en infraestructura.

Perfil de Vencimiento de Deuda
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Nota: Todas las cifras son proyectadas.
Fuente: Umag y célculos de Fitch.

De igual forma, la agencia sometié a varios escenarios las proyecciones de la universidad y
concluye que los indicadores de cobertura de deuda estan acordes a su nivel de calificacion. Sin
embargo, Fitch advierte que su disponible para atender deuda es muy sensible al comportamiento
del CREE y la EPUNAL, por lo que dara seguimiento a este.
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Recursos del Balance y Liquidez

A diciembre de 2015, la universidad present6 un saldo en caja y bancos de COP66.677 millones,
76% de los cuales pertenecia a recursos de balance y el restante 24% (COP15.867 millones), a
recursos irrestrictos que alcanzan a cubrir durante 2,78 afios el mayor servicio de deuda
proyectado.

Contingencias

El pasivo pensional ha tendido a la regularizacion. Desde 2009, la institucion inicié un proceso con
el Instituto de Seguros Sociales para la subrogacién de reconocimientos pensionales. Este céalculo
actuarial radica en el Ministerio de Hacienda y Colpensiones; una vez aprobado, Fitch espera que
la Naciéon asuma gran parte de esta obligacion.

Por otro lado, existen aproximadamente 111 procesos judiciales en contra, de los cuales se
estiman erogaciones cercanas a COP2.320 millones hasta 2019. Ademas, anualmente, Umag ha
realizado pagos por sentencia y conciliaciones que no superan COP600 millones. Por tanto, Fitch
dara seguimiento al acuerdo de la concurrencia del pasivo pensional y al comportamiento de sus
contingencias principales.

Perfil Financiero

Diversidad del Ingreso

La composiciéon de ingresos se conserva. El fondeo publico proveniente de la Nacion y el
Departamento particip6 en promedio con 52% de los ingresos corrientes durante los dltimos 3 afios,
periodo en el que las matriculas participaron con 21% de los ingresos corrientes. Pese a la
estabilidad y previsibilidad del fondeo publico, Fitch reconoce que particularmente aquel destinado
al funcionamiento es insuficiente para cubrir el gasto corriente. A 2015, el déficit operativo de
recursos publicos alcanzé COP41.422 millones; no obstante, la agencia sabe que esta situacion es
transversal para todas las entidades oficiales de educacion superior del pais.

Estructura de Ingresos Corrientes
m Transferencias* ® Matriculas = Convenios m Otros
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* Transferencias ordinarias y estampillas.
Fuente: Umag.

La generacién de recursos propios se beneficia de ingresos ajenos a los de las matriculas, como
las asesorias y consultorias mediante la modalidad de convenios, cursos y programas de extension,
asi como la venta de servicios y arrendamientos. Estos Gltimos han aportado en promedio 17% de
los ingresos corrientes en los dltimos 3 afios. A partir de 2013, Umag empez06 a recibir el CREE
como ingreso nuevo para inversion, el cual sera permanente para las universidades publicas, hasta
la fecha. A este se suma la participacion de la EPUNAL, la cual se empez6 a percibir a partir de
2015.

Umag cuenta con la estampilla Pro-Umag, la cual crecid 23% en 2015, debido al dinamismo
contractual que tuvo el Departamento, en especial el Distrito de Santa Marta, por concepto de
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Publicas

infraestructura vial, educativa y deportiva. Se espera que la estampilla siga teniendo un buen
comportamiento, a razén de los proyectos de agua potable y saneamiento bésico, infraestructura
vial, otros que proyectan el departamento y el distrito en el marco del comienzo de los gobiernos
nuevos.

Inflexibilidad en el Gasto

Al cierre de 2015, el gasto de funcionamiento (gastos generales y gastos de servicios personales)
aumentd 9,5% con respecto a 2014, a causa del incremento de los servicios personales por la
contrataciéon de docentes con formacion académica mayor, dado que la universidad esta en
proceso de acreditacion institucional. Los servicios personales generan bastante inflexibilidad al
gasto. El incremento de otros servicios indirectos y de gastos generales se asocia a la expansion
en la capacidad instalada de Umag, en congruencia con sus planes de regionalizaciéon y
ampliacion de la cobertura. Aportes nacionales y departamentales financiaron Unicamente 73% de
los gastos de funcionamiento en 2015.

Estructura de Gastos Corrientes
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Fuente: Umag.

Margen de Operacion

Para el célculo del ahorro operacional de las universidades, Fitch toma en cuenta las
transferencias para el funcionamiento por parte de la Nacién y del departamento, las matriculas, el
ingreso por convenios, asi como la suma de ingresos asociados al pago del gasto corriente, al
restarle este. Fitch observé en la revision de 2014 que el ahorro de Umag estaba disminuyendo,
dado el crecimiento de su gasto corriente asociado a la acreditacion institucional, y proyectd que
podria ser negativo en 2015.

A diciembre de 2015, la entidad presentd un déficit operativo de COP1.041 millones, asociado a un
margen de 1,1% negativo. Sin embargo, Fitch sabe que cuenta con otros recursos para atender su
deuda y entiende que los niveles bajos de generacion operacional estan asociados al sector. La
calificadora dara seguimiento al comportamiento de este ahorro, ya que la entidad proyecta seguir
creciendo su gasto corriente, especificamente en servicios personales y gastos generales.

Balance Operativo

mmmmm Ahorro Operacional Ajustado

Margen Operativo Ajustado

(COP millones) (%)
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Fuente: Umag y Fitch.
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Rasgos Especificos de la Entidad

Administracién y Planeacion de Largo Plazo

Los lideres administrativos y académicos de Umag constituyen una direccion competente con
capacidad de reconocimiento del entorno interno y externo, asi como de las areas que necesitan
mejoramiento. Pese a la situaciobn operacional negativa originada principalmente por el
desfinanciamiento del fondeo publico y el incremento acelerado del gasto de funcionamiento, la
gestién realizada en los ultimos afios ha permitido mantener a la entidad como la segunda mejor
universidad publica en la regiéon del Caribe de Colombia. No obstante, Umag aun presenta
desafios, como conseguir su acreditacién institucional y mejorar sus recursos por concepto de
investigacion.

El rector de la universidad, Ruthber Escorcia Caballero, ha estado en esa posicion desde 2012 y
su gestion terminara en 2016, en cuanto se presenten nuevas elecciones. Lleva a cabo el plan de
gobierno 2012-2016, enfocado en mejorar la calidad, la acreditacién institucional, la formacion
avanzada, la investigacion y la infraestructura fisica, asi como el financiamiento y la regionalizacién.
Asimismo, su proyecto de gobierno esta alineado al Plan de Desarrollo 2010-2019. Fitch estara
pendiente de la continuidad del mismo y del rector entrante en 2017.

Efectividad Operacional Académica

Umag se constituye como la universidad mas importante del departamento de Magdalena y se
caracteriza por su mejora continua en la calidad de la educacion superior. Ademas, 66% de sus
programas estan acreditados y la institucion esta en el proceso final para obtener la acreditacién
institucional.

Aplicaciones, Admisién e Inscripcion

La entidad ha trabajado en distintos programas de bienestar universitario para incentivar la
permanencia de los estudiantes en los planes de pregrado que ofrece. Entre esos incentivos, esta
el subsidio de alimentacion, becas por buen desempefio académico y becas a deportistas.

Para el segundo semestre de 2015, la tasa de desercion de la universidad fue de 3,77%,
porcentaje favorable frente al de su grupo de pares. Asimismo, Umag presenta una tasa de
aceptacion promedio de 40%, lo que hace que le permite mantener un margen en momentos de
desaceleracion en sus finanzas.

Demanda Estudiantil de Pregrado Presencial

s Aspirantes  mmmmmm Admitidos Inscritos Tasa de Inscripcion Tasa de Aceptacion
(NUumero de Estudiantes) (%)
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I: primer semestre del afio. Il: segundo semestre del afio.
Fuente: Boletin estadistico de Umag y calculos de Fitch.

Costos por Matricula

El costo de promedio de la matricula es de COP200.000. Ademas, la mayoria de sus estudiantes
pertenece a los estratos socioecondmicos 1y 2, los cuales pagan el costo mas bajo por matricula.
A pesar de que los ingresos por este concepto no otorgan flexibilidad financiera a la entidad, otras
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actividades le han permitido diversificar los ingresos a través de cursos de extension, venta de
bienes y servicios, asi como de administracién de convenios.

Indicadores de Calidad Estudiantil

La oferta académica de la universidad en 2015 totaliz6 22 programas de pregrado y 14 de
posgrado, cuatro de los cuales son de doctorado. Por otra parte, de los 12 programas de pregrado
acreditables, 66% esta acreditado, mientras que para posgrado, 28% lo esta. Estos indicadores
son similares a los de otras entidades en su categoria de calificacion.

Vida en el Campus e Instalaciones de la Universidad

El campus principal de Umag se ubica en el distrito de Santa Marta. Ademas, la universidad cuenta
con programas a distancia mediante los centros tutoriales ubicados en distintos municipios
ubicados en los departamentos de la region Caribe, como en Coérdoba, Sucre, Bolivar, Atlantico,
Cesar y Guajira. lgualmente, tiene programas robustos de bienestar universitario y de apoyo
financiero.
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Apéndice A

Universidad de Magdalena

(COP millones nominales; cifras al cierre del afio) 2011 2012 2013 2014 2015
Estado de Ingresos y Egresos

Ingresos Totales 105.047 117.815 135.946 146.636 165.153
Ingresos Corrientes 82.516 89.673 108.354 110.065 109.514
Matricula Presencial 12.508 14.068 14.521 16.414 17.093
Matricula a Distancia 4.888 4.083 4.605 4.951 4.484
Otros (Investigacion, Convenios, etc.) 18.016 22.362 30.882 21.618 17.833
Transferencias 47.104 49.159 58.347 67.082 70.104
Transferencias del Gobierno 41.525 44.968 52.720 60.484 61.959
Nacional 37.833 41.174 48.662 56.333 57.871
Departamental 3.692 3.793 4.058 4.151 4.087
Estampilla Pro-Umag 5.578 4.192 5.627 6.598 8.146
Egresos Totales 75.029 76.750 93.906 106.240 111.614
Gasto Corriente 65.305 65.491 84.363 92.687 93.470
Gastos de Funcionamiento 49.702 52.685 57.720 64.884 71.073
Servicios Personales 38.605 42.040 46.384 50.596 55.169
Gastos Generales 11.097 10.645 11.336 14.288 15.904
Transferencias Corrientes 15.205 12.306 26.449 27.447 21.817
Sentencias y Conciliaciones 398 499 194 356 581
Inversion 9.724 11.259 9.544 13.553 18.144

Servicio de Deuda = = - - -
Amortizacion - - - - -
Intereses = o - - -

Indicadores Relevantes

Ingresos Corrientes Ajustados (ICaj)* 72.947 82.322 97.662 93.974 92.429
Ahorro Operacional Ajustado (AOaj)° 7.642 16.831 13.299 1.287 (2.041)
Margen Operacional Ajustado (%) 10,48 20,45 13,62 1,37 (1,13)
Transferencias/Ingresos Totales (%) 44,84 41,73 42,92 45,75 42,45

Niveles de Endeudamiento y Sostenibilidad
Saldo de Deuda (DD) - - - - -
DD/ICaj (x) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

DD/AOaqj (x) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AOaj/Servicio de Deuda (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
AOaj/Intereses (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

# No incluye la Estampilla Pro-Umag. b ICaj - Gasto Corriente. n.a.: no aplica. x: veces.n.a.: no aplica.
Fuente: Umag.
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Relacién con los Medios:

Moénica Saavedra

Bogota, Colombia

Tel. +5 (71) 326-9999 ext. 1460

E-mail: monica.saavedra@fitchratings.com

Fecha del Comité Técnico de Calificacion: Abril 13, 2016
Acta Numero: 4339
Objeto del Comité: Revision Periddica

Definicion de la calificacion: A+(col) significa una alta calidad crediticia. Corresponde a una sélida calidad
crediticia respecto de otros emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o
condiciones econdmicas pudieran afectar la capacidad de pago oportuno de sus compromisos financieros, en
un grado mayor que para aquellas obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Informacién adicional disponible en www.fitchratings.com y www.fitchratings.com.co.

Criterios de Calificacion Aplicables e Informes Relacionados:
- Calificacion de Entidades Publicas Respaldadas por Ingresos No Fiscales (Julio 8, 2014).
- Instituciones de Educacion Superior y Universidades (Septiembre 18, 2013).

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores constituye
una opinion profesional y en ningin momento implica una recomendacién para comprar, vender o mantener un
valor, ni constituye garantia de cumplimiento de las obligaciones del calificado.

Miembros del Comité Técnico de Calificacién que participaron en la reunion en la cual se asigno la(s)
presente(s) calificacion(es)*: Carlos Ramirez, Paulo Fugulin y Sergio Pefia.

* Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web de la Sociedad
Calificadora: www.fitchratings.com.co
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financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una visién hacia el
futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como
hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos
futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una calificacién.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningtin tipo. Una calificacion
de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién se basa en criterios establecidos y metodologias que
Fitch evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtn individuo, o
grupo de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos
que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no esta
comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en
un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos
son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un
substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta de los
titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de
Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversién de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacién para comprar,
vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los
titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las
calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1.000 a USD750.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En
algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o garantizadas por un
asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10.000 y USD1.500.000 (u
otras monedas aplicables). La asignacién, publicacién o diseminacién de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch
a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados
Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en
particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta
tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

Universidad de Magdalena
Mayo 2016



