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Resumen

La Minuta del estudio "Salud financiera de la educacion superior chilena: Estudio exploratorio 2012-
2022" presenta un analisis critico y constructivo del informe generado por la Superintendencia de
Educacién Superior, destacando tanto los aspectos positivos como las areas de mejora necesarias.
En la minuta se reconocen las técnicas avanzadas utilizadas en el estudio, como el Analisis de
Perfiles Latentes y las regresiones de datos de panel, y se valora la identificacion de instituciones en
riesgo financiero. No obstante, se sefialan limitaciones en la aplicacion de indicadores financieros
tradicionales y en la definicibn de umbrales convencionales, proponiendo una evaluacién mas
holistica que incorpore elementos académicos y de investigacion. Se enfatiza la necesidad de
considerar la heterogeneidad de las instituciones educativas y se sugieren ajustes metodoldgicos
para reflejar la realidad especifica y diversa del sector educativo chileno, incluyendo factores
externos y cambios coyunturales. La minuta propone mejoras en el enfoque de monitoreo y la
inclusién de un andlisis mas profundo sobre el impacto a largo plazo de las inversiones en
infraestructura y los movimientos coyunturales, apuntando hacia una gestién financiera mas
adaptativa y sostenible de las instituciones de educacién superior.
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Introduccion

La estabilidad financiera se erige como un pilar fundamental para el éxito de cualquier
entidad, incluidas las instituciones de educacién superior (IES), pues garantiza el desarrollo
sostenible y el mantenimiento de altos estandares de calidad académica. En este contexto,
la ley 21.091 en Chile otorga a la Superintendencia de Educacién Superior la
responsabilidad de asegurar que las IES mantengan una salud financiera robusta,
permitiéndoles ofrecer una educacion de calidad de manera sostenida. La supervision de
los estados financieros de estas instituciones, y la subsiguiente elaboracion de estudios y
estadisticas, proporcionan una vision relevante sobre la situacion financiera del sector
educativo superior en el pais.

El informe reciente “Salud Financiera en la Educaciéon Superior Chilena. Estudio
exploratorio 2012-2022” presentado por la Superintendencia se sumerge en esta tematica,
ofreciendo un analisis del panorama financiero de las IES a lo largo de una década. Este
documento, que nos ha solicitado comentar, es el objeto de nuestras observaciones en la
presente Minuta. Se divide en distintas secciones que abordan desde los aciertos
metodoldgicos hasta las areas susceptibles de mejora, con el fin de refinar el sistema de
generacion de indicadores financieros y, en Ultima instancia, optimizar la gestién vy
regulacion del sector.

En la seccion 1, Aspectos Positivos del Estudio, se resalta la innovadora metodologia
empleada por el informe en discusién, que incluye el Analisis de Perfiles Latentes (APL) y
regresiones de datos de panel, herramientas que permiten una clasificacion de las
instituciones y un analisis de los factores que influyen en su salud financiera a lo largo del
tiempo.

La seccion 2, Areas de Mejora y Observaciones Especificas, se divide en varios puntos
criticos: en el subpunto 2.1, se examinan los indices Financieros Tradicionales y su
Relevancia, cuestionando si reflejan adecuadamente la complejidad de las instituciones
educativas. En 2.2, se discuten los Umbrales de Indicadores y su Aplicabilidad en el
contexto particular de las instituciones de educacion superior. El subpunto 2.3 aborda la

Heterogeneidad de las Instituciones y el Modelo de Monitoreo, destacando la necesidad de
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un enfoque mas exhaustivo que capture la diversidad del sector. En 2.4, se considera el
Desarrollo de Infraestructura y su Impacto a Largo Plazo, sefialando la importancia de las
inversiones para el futuro de las instituciones. Finalmente, en 2.5, se reflexiona sobre los
Movimientos Coyunturales y Riesgos Financieros, subrayando la importancia de distinguir
entre factores institucionales y sistémicos.

En la seccién 3: discusion sobre las estructuras financieras ("antes, ahora y desafios"), se
reflexiona sobre la evolucion de la situacién financiera de las IES en Chile, especialmente
ante la introduccion de politicas de gratuidad y los desafios planteados por cambios
demograficos y demandas del mercado laboral. Este andlisis temporal es fundamental para
comprender los avances realizados y los desafios persistentes, facilitando la formulacion
de estrategias que aborden tanto las necesidades actuales como futuras del sector

educativo superior. Finalmente, se presentan conclusiones.

1. Aspectos Positivos del Estudio comentado

1.1 Metodologia Innovadora

El estudio en discusion adopta una aproximacion innovadora para analizar la salud
financiera de las instituciones de educacién superior en Chile, destacando por su empleo
de técnicas analiticas avanzadas. Especificamente, el estudio utiliza el Analisis de Perfiles
Latentes (APL) para clasificar a las instituciones de educaciéon superior segun
caracteristicas financieras comunes, permitiendo asi una comprensiéon mas detallada y
matizada de la diversidad y complejidad del sector. Esta técnica, menos convencional en el
contexto de estudios financieros educativos, facilita la identificacion de patrones especificos
dentro del amplio espectro de instituciones, abarcando universidades, institutos
profesionales y centros de formacion técnica, los cuales difieren significativamente en
términos de tamafio, alcance académico y estrategias de financiamiento.

Ademas, el informe en discusién complementa este andlisis con técnicas de regresion para

datos de panel, aplicando métodos de efectos fijos para examinar cémo diversas variables,
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que incluyen la matricula, la presencia territorial, y caracteristicas académicas especificas
como la retencion de estudiantes y la tasa de acreditacion, afectan la salud financiera a lo
largo del tiempo.

Estas metodologias avanzadas, en particular la complementacién de APL con técnicas de
regresion de datos de panel, subrayan la contribuciéon unica del informe en cuestion al
conocimiento financiero del sector educativo superior en Chile. A través de estos enfoques,
el estudio no solo ilustra con claridad la situacion financiera actual de las instituciones de
educacién superior, sino que también sienta las bases para futuras investigaciones y
politicas educativas basadas en datos publicos, permitiendo abordar con precision los retos
y oportunidades especificos del sector.

1.2 Seleccién de Indicadores Financieros

El Informe de Salud Financiera proporciona un analisis detallado de los indicadores
financieros de las instituciones de educacién superior en Chile, cubriendo un periodo
sustancial de 2012 a 2022. Este estudio se destaca por una seleccién meticulosa de
indicadores financieros, elegidos especificamente para reflejar la realidad financiera del
sector educativo.

Otra fortaleza del estudio reside en su tratamiento de datos, donde se ha optado por un
enfoque de panel relativamente largo para los estudios realizados en el sector educativo,
permitiendo una evaluacién de tendencias a lo largo del tiempo. El uso de datos auditados
refuerza la fiabilidad de los analisis, proporcionando una base soélida para las conclusiones
y recomendaciones del estudio.

Ademas, dicho estudio aprovecha la ventaja de analizar un amplio conjunto de datos, que
incluye no sélo parametros financieros sino también informacion académica e institucional.
Esto permite una evaluacion mas detallada y diferenciada de las instituciones educativas,
considerando de alguna forma su heterogeneidad y las especificidades del entorno chileno.
Al abarcar una gama tan amplia de variables, el estudio logra proporcionar una imagen
relativamente clara y comprensiva de la salud financiera de las IES, destacando tanto los

desafios como las oportunidades presentes en el sector.
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En conclusion, el enfoque metodoldgico del informe comentado, con su énfasis en la
seleccién de indicadores financieros tradicionales y el tratamiento exhaustivo de los datos,
junto con la inclusién de una perspectiva educativa mas amplia, convierte a este andlisis en
una contribucién valiosa al campo de la gestion financiera educativa. Proporciona una linea
de base relevante para que reguladores, administradores y politicos consideren este tipo
de andlisis para disefar estrategias enfocadas en fortalecer la sostenibilidad financiera y
mejorar la calidad de la educacién superior en Chile.

1.3 Identificacion de Riesgos Financieros

El Estudio de Salud Financiera emplea técnicas estadisticas avanzadas para desglosar la
salud financiera de las instituciones de educaciéon superior en Chile. Este andlisis
combinado permite una identificacion efectiva de las instituciones que podrian estar
enfrentdndose a riesgos financieros significativos.

En particular, la utilidad del estudio se extiende significativamente en el ambito de la toma
de decisiones tanto para reguladores como para las propias instituciones educativas. Al
diferenciar claramente entre instituciones con perfiles financieros estables y aquellas en
riesgo, el estudio permite una accién reguladora y administrativa mas informada y dirigida.
Esto es especialmente relevante en situaciones coyunturales, donde decisiones rapidas y
basadas en datos sélidos pueden ser fundamentales para prevenir problemas financieros
mayores o para abordar de manera efectiva las dificultades existentes.

Ademas, el analisis a medio y largo plazo que proporciona el estudio resulta importante
para la planificacion estratégica dentro de las instituciones y el sistema educativo en
general. Al identificar tendencias y patrones de riesgo, las instituciones pueden anticiparse
a posibles desafios financieros y ajustar sus estrategias de manera proactiva. Esto no solo
ayuda a asegurar la estabilidad financiera individual de las instituciones sino que también
contribuye a la sostenibilidad del sector educativo superior en su conjunto.

De esta manera, el estudio no solo ofrece una fotografia actualizada de la situacion
financiera de las instituciones de educacion superior en Chile sino que también proporciona

las herramientas necesarias para mejorar la toma de decisiones estratégicas, apoyando la
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implementacién de medidas preventivas y correctivas que aseguren la viabilidad y el

progreso continuo del sector.

2. Areas de Mejora y Observaciones Especificas

2.1 indices Financieros Tradicionales y su Relevancia

En el estudio en cuestion se hace uso de seis indicadores financieros clave: leverage,
leverage ajustado, flujo de caja operacional, liquidez corriente, margen bruto operacional y
la proporcién de activos fijos sobre el total de activos. Estos fueron seleccionados para
evaluar la gestion financiera de las instituciones educativas, cubriendo aspectos esenciales
como liquidez, solvencia y eficiencia operativa. Estos indicadores son reconocidos por su
relevancia en la medicion de la salud financiera de cualquier entidad, proporcionando una
base sdlida para el analisis de aquel ambito.

Sin embargo, se plantea una critica significativa hacia la dependencia exclusiva en estos
indicadores tradicionales. La preocupacién radica en que, aungque sean efectivos para una
evaluacién financiera estandar, podrian no captar completamente la complejidad y las
peculiaridades de las instituciones educativas superiores. Las IES tienen misiones y
objetivos que trascienden la simple generacién de beneficios, como la contribucién al
conocimiento, la investigacion y el desarrollo social. Por lo tanto, se sugiere que, aunque
los indicadores seleccionados son importantes, podrian no ser suficientes para reflejar
todas las dimensiones relevantes de la gestion y el desempefio de estas instituciones.
Para superar esta limitacion, se propone avanzar hacia una evaluacion mas holistica que
incorpore indicadores relacionados con la docencia, la investigacion y los ambitos
educativos en general. Esto incluiria, por ejemplo, tasas de graduacion, publicaciones de
investigacion, satisfaccion estudiantil e impacto social, entre otros. Estos elementos
permitirian una comprension mas completa de cémo las instituciones estan logrando sus

objetivos educativos y de investigacion, ademas de su estabilidad financiera.
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Este enfoque mas amplio ayudaria a proporcionar una imagen mas precisa y completa de
la situacion de las IES, permitiendo a los reguladores, administradores y otras partes
interesadas tomar decisiones mas informadas y efectivas. Al integrar indicadores
financieros con académicos y de investigacion, el andlisis se vuelve més representativo de
los diversos objetivos de las instituciones de educacion superior, contribuyendo asi a una

evaluacion mas precisa de su desempefio y necesidades.

2.2Umbrales de Indicadores y su Aplicabilidad

En el estudio se han seleccionado especificamente umbrales financieros convencionales
para evaluar la salud financiera de las instituciones de educacion superior chilenas. Estos
incluyen criterios como un leverage mayor a 1.5, leverage ajustado mayor que 1, liquidez
menor que 1, margen bruto negativo, flujo de caja negativo y una proporcion de activo fijo
sobre el total de activos menor de 0.5. Estos umbrales se utilizan para determinar la
estabilidad financiera de las instituciones y su capacidad para mantenerse a flote sin incurrir
en riesgos financieros excesivos.

Sin embargo, surge un aspecto critico con respecto a la aplicabilidad de estos umbrales
estandar en el contexto Unico de la educacion superior. La educacién superior, con sus
misiones diversas y no siempre orientadas hacia la maximizacién de beneficios, presenta
un escenario donde la eficacia de estos indicadores financieros tradicionales puede ser
limitada. En este sentido, la aplicacion directa de estos umbrales, que funcionan bien en
ciertos entornos corporativos, puede no reflejar fielmente la complejidad inherente a las
instituciones educativas.

Ademas, factores externos tales como variaciones en los fondos estatales, los aranceles y
las matriculas pueden influir significativamente en estos indicadores, complicando aiin méas
su interpretacion. La influencia de politicas publicas, como la gratuidad educativa, y factores
demograficos, como cambios en la poblacion estudiantil, pueden distorsionar los resultados
financieros y, por ende, la evaluacion basada en dichos umbrales.

Por lo tanto, se sugiere una revision y adaptacion de estos umbrales para que reflejen mas

adecuadamente la realidad de las instituciones de educacion superior. Esto podria implicar
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la participacion activa de dichas instituciones en la determinacion de nuevos umbrales que
consideren sus particularidades y desafios especificos. Un enfoque mas integral y
contextualizado permitiria una evaluacién méas precisa de su salud financiera y, en ultima
instancia, contribuiria a una mejor gestion y planificacion en el sector educativo superior. La
adaptacion y revision de estos umbrales no solo haran que la evaluacién sea mas relevante,
sino que también facilitaran la toma de decisiones informadas por parte de los reguladores
y las propias instituciones educativas.

2.3 Heterogeneidad de las Instituciones y Modelo de Monitoreo

En el estudio, se realiza un esfuerzo para analizar la salud financiera de las instituciones de
educacion superior en Chile, pero se plantea la preocupacion de que no se capture por
completo la diversidad y heterogeneidad que caracteriza al sector. La variabilidad entre las
instituciones de educacion superior en Chile es significativa, manifestandose en mdltiples
aspectos que incluyen el tamafio, enfoques académicos, modelos de negocio y ubicaciones
geograficas. Esta complejidad subraya la necesidad de un analisis mas granular que pueda
reflejar con precision las realidades especificas de cada tipo de institucion.

Para abordar estas variaciones, se propone un enfoque mas diferenciado en el estudio que
tenga en cuenta las caracteristicas Unicas de cada institucion, desde universidades hasta
institutos profesionales y centros de formacion técnica. Este enfoque mas matizado
permitiria evaluar de manera méas efectiva la situacion financiera y las necesidades

especificas de cada entidad. Algunas dimensiones especificas a considerar podrian incluir:

a) Dimensiones respecto de las caracteristicas de las IES: Estas incluyen el estatus
de ser estatales o privadas, su antigiiedad (histéricas vs. recientes), ubicacion
geografica (metropolitanas vs. regionales), y la presencia de aportes estatales
institucionales. Esta clasificacion ayuda a entender los desafios y recursos
disponibles que pueden influir en la salud financiera de las instituciones.

b) Dimensiones respecto de su modelo de negocio: Esto abarca si las instituciones

se centran principalmente en la docencia o si adoptan un modelo mixto que
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incluye docencia e investigacion. También considera el tamafio de la institucion,
la complejidad de su oferta académica, la especializacion disciplinar y la
seleccién estudiantil, entre otros aspectos. Comprender estas variables es
crucial para analizar como los diferentes modelos de negocio impactan en la
estabilidad financiera.

c) Dimensiones respecto a su entorno: Factores como el nivel de competencia en
la educacion superior, la demanda de matricula, las variaciones en la economia,
cambios en el financiamiento estatal, y los desafios impuestos por
circunstancias externas como pandemias 0 movimientos sociales, son también
relevantes. Estos elementos del entorno pueden tener impactos significativos en
los ingresos, costos y, en Ultima instancia, en la salud financiera de las

instituciones.

Implementando un modelo de monitoreo que abarque estas dimensiones, el andlisis podria
proporcionar una mirada mas detallada y relevante para cada tipo de institucién, facilitando
la identificacion de areas de riesgo y oportunidades de mejora. Este enfoque diferenciado
es esencial para desarrollar estrategias financieras y educativas que sean verdaderamente
eficaces y adaptadas a las necesidades especificas de cada institucién en el variado

panorama de la educacién superior chilena.

2.4 Desarrollo de Infraestructuray su Impacto a Largo Plazo

Aunque el estudio en discusién proporciona una evaluacion integral de la salud financiera
de las instituciones de educacién superior en Chile, una dimension que parece recibir
menos atencion es el impacto a largo plazo de las inversiones en infraestructura. Es bien
sabido que tales inversiones, si bien pueden incrementar los indices de apalancamiento en
el corto plazo, son vitales para el crecimiento sostenido y la modernizacion de las
instituciones educativas.

Invertir en infraestructura no solo mejora la calidad y la accesibilidad de la educacién sino
gue también fortalece la capacidad de la institucién para atraer tanto a estudiantes como a

personal académico. Ademas, la infraestructura avanzada puede apoyar la investigacion y
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el desarrollo, areas que son fundamentales para el prestigio y la sustentabilidad financiera
a largo plazo de las instituciones de educacion superior.

Por ende, se sugiere que el andlisis expanda su enfoque para incluir una evaluacién
detallada de cémo las inversiones en infraestructura impactan las finanzas de las
instituciones a largo plazo. Este analisis deberia considerar no solo los costos iniciales y el
aumento del apalancamiento sino también los beneficios potenciales: mayor atractivo para
los estudiantes, mejoras en la calidad de la ensefianza, y un mayor potencial de ingresos
derivados de la investigacion y colaboraciones con el mundo privado y publico.

Incorporar esta perspectiva aportaria un balance mas completo entre los costos a corto
plazo y los beneficios a largo plazo de las inversiones en infraestructura. Al hacerlo, el
estudio podria proporcionar una guia mas completa y matizada para la planificacion y
gestion financiera en el &mbito educativo, reconociendo que las inversiones estratégicas en
infraestructura son fundamentales para asegurar la viabilidad y el progreso de las

instituciones educativas en el futuro.

2.5 Movimientos Coyunturales y Riesgos Financieros

El estudio de la Superintendencia de ES realiza un analisis financiero de las instituciones
de educacion superior en Chile, destacando particularmente el periodo 2019-2021, que
estuvo marcado por resultados financieros deficientes en mdltiples areas. Estos resultados
subrayan la posible influencia de factores coyunturales, como crisis sociales, politicas y
econdmicas, que han impactado en el sector educativo del pais.

Es fundamental distinguir entre los resultados financieros que son especificos de cada
institucion y aquellos que reflejan tendencias sistémicas afectadas por condiciones
coyunturales externas. Este discernimiento es crucial para la correcta interpretacion de los
datos y para la toma de decisiones estratégicas.

Para abordar esta necesidad, se recomienda el desarrollo de un panel de indices
financieros especificamente disefiado para el sector educativo superior. Este panel no solo
deberia medir los indicadores financieros tradicionales, sino también ser capaz de prevenir,
anticipar y ajustar los margenes financieros en respuesta a los cambios coyunturales que

enfrenta el pais. Tal herramienta permitiria a las instituciones identificar tempranamente las
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seflales de advertencia de problemas financieros y adaptar sus estrategias en
consecuencia.

Implementando este enfoque, el estudio podria proporcionar a las instituciones de
educacién superior una metodologia mas dinamica y proactiva para la gestion de riesgos
financieros. Este sistema de monitoreo avanzado ayudaria a las instituciones a manejar
mejor en tiempos de incertidumbre y a fortalecer su estabilidad y sostenibilidad financiera a
largo plazo.

3. El antes, el ahoray los desafios de la estructura financiera de

la educacién superior en Chile

En 2005, en un Working Paper del Departamento de Economia se publicé un andlisis que
aplicé indices financieros tradicionales a las universidades estatales del pais: “Razones
Financieras en Universidades Estatales de Chile. 1998-2002”,

https://www.economia.usach.cl/index.php/documentos-docentes, cuyo resultado fue el

siguiente:

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

Este escenario reflejaba las complejidades y desafios inherentes a la gestién y financiacion
de instituciones de educacion superior en un contexto econémico y politico volatil.

El informe de la Superintendencia de ES muestra que, en los afios recientes, especialmente
desde 2016, se ha observado un cambio notable en la situacion financiera de las
universidades chilenas, tanto estatales como privadas.

Este cambio se atribuye en gran medida a la implementacion de politicas de gratuidad en
la educacién superior, que han asegurado un flujo de ingresos mas constante y predecible

del Estado. Esta politica ha sido fundamental para proporcionar una fuente de
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financiamiento mas segura y estable, mejorando el acceso a la educacion superior v,
potencialmente, la calidad y competitividad de estas instituciones.

A pesar de estas mejoras, las universidades contintan enfrentando desafios significativos.
La dependencia del financiamiento estatal puede generar vulnerabilidades, especialmente
en periodos de crisis econémica o cambios politicos. Ademas, las universidades deben
adaptarse continuamente a las demandas cambiantes del mercado laboral y a las
necesidades de una poblacién estudiantil diversa, lo que requiere inversiones continuas en
infraestructura, tecnologia y desarrollo de programas académicos, que no estan claramente
incorporadas en los calculos de los aranceles regulados que paga el Estado a las
instituciones de educacion superior que estdn en gratuidad. Todo lo que complica la
estabilidad financiera de las IES y hace necesario que se busque una adecuada férmula de

financiar a lo menos el pregrado de la educacion superior.

4. Conclusiones

Las conclusiones derivadas del estudio "Salud financiera en la educacion superior chilena:
Estudio exploratorio 2012-2022" revelan avances significativos y areas de mejora dentro
del analisis financiero de las instituciones de educacion superior chilenas. El estudio emplea
un enfoque innovador, combinando el Analisis de Perfiles Latentes (APL) y las regresiones
de datos de panel, lo que facilita una vision diferenciada y profunda de la estructura
financiera de las universidades, institutos profesionales y centros de formacién técnica. Este
enfoque ha permitido identificar patrones de comportamiento financiero y clasificar a las
instituciones en diferentes perfiles segln sus caracteristicas financieras.

Sin embargo, las conclusiones también destacan la necesidad de extender el analisis mas
alla de los indicadores financieros tradicionales. Es fundamental incorporar medidas que
reflejen la calidad educativa, el impacto de la investigacion y la contribuciéon al desarrollo
social, que son centrales para la mision de estas instituciones. La expansion de los
indicadores permitiria una evaluacion mas integral, abordando las dimensiones educativas

y de investigacion que trascienden los aspectos puramente econémicos.
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Ademas, se hace evidente la importancia de un analisis mas detallado y diferenciado que
tome en cuenta la heterogeneidad entre las instituciones. El estudio sugiere una necesidad
de ajustar los modelos de analisis para reflejar las variadas realidades de las diferentes
instituciones, considerando aspectos como su tamafio, mision, modelo de negocio y
ubicacién geogréfica. Este enfoque mas personalizado y detallado ayudaria a comprender
mejor los desafios y necesidades especificos de cada institucion, facilitando asi la
implementacion de estrategias y politicas mas efectivas.

La evaluacion de los efectos de los factores coyunturales, como crisis econémicas, cambios
en la politica educativa o pandemias, es otro aspecto critico sefialado por el estudio. La
identificacion de estos factores y su impacto en la salud financiera de las instituciones
requiere un enfoque dindmico y adaptable, que permita a las instituciones anticiparse a los
desafios y adaptar sus estrategias financieras y educativas de manera proactiva.

En resumen, mientras que el estudio aporta importantes hallazgos sobre la situacion
financiera de las instituciones de educacion superior en Chile, se subraya la necesidad de
enfoques analiticos mas amplios y detallados. Estos deberian integrar indicadores
adicionales que reflejen la complejidad y las misiones de las instituciones, asi como
adaptarse a la diversidad institucional y a las condiciones externas fluctuantes. Un analisis
mas completo facilitard una mejor toma de decisiones y contribuira significativamente al
desarrollo sostenible y al mejoramiento de la calidad en el sector de la educacién superior

en Chile.
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